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GIRIS

Moslumdur ki, har bir dovlat iqtisadi inkisafa nail
olmaq istigamatinds miisbat tosir effekti yaradan tisul vo
vasitolordon istifado edir. Bu iisul vo vasitolor arasinda
investisiya qoyuluslarinin xiisusi shomiyyati vardir. Beloa
ki, investisiya qoyuluslarinin reallasdirilmasi 6lkods moah-
sul vo xidmatlorin ragabatqgabiliyyatliliyinin tomin edil-
mosi, iqtisadiyyatin tarazli inkisafina nail olunmasi, sosial
problemlorin holli, elmi-texniki torsqqinin siiratlondiril-
mosi, atraf mithitin mithafizosi, dovlstin miidafio qabiliy-
ytinin artirilmasi vo s. bu kimi mithitm masalslorin hallina
olverisli sorait yaradir.

Umumiyyatlo, iqtisadiyyatin miixtolif saholorinda
formalasan miinasibatlorin tonzimlonmasi prosesindo bir
vasito kimi hiiququn totbiq olunmasi XX osrin ikinci ya-
risindan etibaron iqtisadg¢ilarin diggotini calb etmoyo basla-
misdir. Bu 6ziinii hor seydon avval rogabatin tomin olunmasi
vo onun qorunub saxlanmasinda, amok bazarina miidaxilo
edilmasinds, giymsotlorin vo xarici ticaratin tonzimlonmasi
sahosindo daha gabariq gostormisdir. Daha sonralar iso
hiiququn bir tesir vasitasi kimi iistiin cohatlori, xiisusilo da
imummacburi xarakteri onun iqtisadi miinasibatlorin ton-
zimlonmasi baximindan yeni keyfiyyat gostaricisi kimi qiy-
motlondirilmisdir. Mahz bu aspektdon iqtisadiyyatin miix-
tolif saholorindo formalasan miinasibatlor kimi investisiya
faaliyystinin tonzimlonmasi baximindan da hiiquq miistosna
rol oynamagqdadir.

Tosadifii deyildir ki, dovlat miistoqilliyini barpa et-
dikdon sonra respublikamizda hoyata kecirilon kompleks
todbirlar igarisinda 6lkonin normal faaliyystinin va inkisafi-
nin tomin olunmas: baximindan ganunvericilik bazasinin
formalasdirilmasi prosesi genis viisot almis vo bu proses do-
yison iqtisadi mithiito miivafiq olaraq holo do davam etdiril-
mokdadir. Iqtisadi hadiso vo proseslorin mohz hiiqugi mexa-
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nizmlor osasinda tonzimlonmasi sahasinds bas veran komiyyat
vo keyfiyyot dogisikliklori, investisiya foaliyyotinin tonzim-
lonmasing da sirayat etmisdir.

Umumilikdo respublikamizda investisiya qoyulusu
ilo olagodar foaliyyot osason 1992-ci ildo qobul edilmis
«Xarici investisiyalarin qorunmast haqqinda» Azorbaycan
Respublikasimim ganunu, 1995-ci ildo qobul edilmis «Investi-
siya foaliyyati haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin ga-
nunu, habelo 1999-cu ildo qobul edilmis «Investisiya fond-
lar1 haqqinda» Azarbaycan Respublikasinin ganunlari asa-
sinda tonzimlonir. Bununla yanasi investorlarin foaliyyatinin
stimullasdirilmast vo qanunvericiliklo slagolondirilon inves-
tisiya risklorinin azaldilmasi baximindan, digor normativ-
hiiquqi aktlarda da investisiya qoyulusu ilo bagli bir sira
mogamlar 6z oksini tapmisdir.

Bu baximdan, «Investisiya foaliyyatinin hiiquqi ten-
zimlonmoasi» kursunun qarsisinda taloboalora investisiyanin
hiiquqi tesbitinin, investisiya foaliyyati ndvlerinin hiiquqi
tobiotinin, investorlarin hiiquglarinin qorunmasimin dévlst
zomanati sisteminin, investisiya faaliyyatinin maliyyalosdiril-
mosi monbalorinin, investisiya faaliyyati ilo bagl valyuta
hesablasmalarinin hiiquqi tesbitinin, investisiya foaliyyo-
tinda beynoalxalq miiqavilalorin hiiquqi statusunun, xarici in-
vestisiya foaliyyatinin hiiquqi rejiminin, xarici investorlarin
torpaq vo digor omlak hiiquglarinin, sorbost iqtisadi zona-
larda xarici investisiyalarin hiiquqi statusunun, investisiya
foaliyyatino xitam verilmosinin hiiququ prosedurunun va
investisiyalarla bagli miibahisaloro baxilmasimin hiiquqi
mexanizminin aslanmasi vo s. kimi vazifolor durur.



I FOSIL. INVESTISiYANIN
NOZOIORI OSASLARI

§ 1.1. Investisiyanin mahiyyoti
vd konseptual aspektlori

Muiiasir soraitds tosarriifat hoyatinin mithiim elementlo-
rindon biri investisiya qoyuluslar1 hesab olunur. O, asason
pul vasaiti, magsadli bank amanatlori, pay, qiymotli kagiz,
texnologiya, avadanliq, lisenziya, ticarot nisanlari, kreditlor,
milkiyyst hiiquqlari, intellektual sorvatlor va sahibkarliq fs-
aliyyati obyektloring yonaldilon digor qiymatlilor formasinda
tozahiir edir. Miixtolif subyektlor torafindon hoyata kegiril-
mosino baxmayaraq, naticads investisiya qoyuluslar1 dovlati
maragqlarin reallagdirilmasina xidmat edir.

Umumiyyotlo, investisiya yeni maddi, geyri-maddi vo
maliyya ehtiyatlarinin oldo olunmasi {igiin mdvcud resurs-
larin istifado olunmasini xarakterizo edir. Daha genis mona-
da iso investisiyalar iqtisadi artimi, homginin 6lkads iqtisadi
inkisafin alds olunmasi magsadi ilo zoruri maliyys ehtiyatla-
rinin formalasmasi mexanizmini tomin edon iqtisadi tosir
kimi do xarakterizo oluna bilor.

Investisiya mahiyyot etibarilo miixtolif aspektlordon
xarakterizo olunur. Belo ki, miihasibat néqteyi nozarindon
investisiya tosorriifat foaliyyoti sferasinda biitiin név ak-
tivlori, o climlodon maliyyo vo real kapitali oks etdirir. Real
kapital formasinda ¢ixis edon investisiyalar kapital formali
va ya geyri-maliyys aktivlori kimi saciyyalondirilir ki, onlar
da osason osas fondlarin tokrar istehsalina istigamotlondi-
rilir. Basqa s6zlo desak, real kapital formasinda investisiya
birbasa tokrar istehsala, asas fondlarin yaradilmasina vo ya
yenilonmasina yonaldilir.

Maliyys kapitali formasinda ¢ixis edon investisiyalara
goldikds iso onlar qiymaotli kagizlar vo kreditlor formasinda
tozahiir edon maliyya vasaitini xarakterizo edir. Maliyys ka-
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pitali formasinda investisiyalarin reallasdirilmasinda onlarin
bir hissasi dorhal, digar bir hissasi iso miloyyan miiddstdon
sonra real kapitala cevrilir. Lakin, tocritbado maliyys kapi-
talinin real kapitala ¢evrilmomasina do rast golinir. Alinmis
vo ya buraxilmig qiymotli kagizlar bu gobildon olan investi-
siyalardir. Basqa sozlo, maliyyo kapitali formasinda in-
vestisiya golocokdo oOlkonin real kapital formasinda in-
vestisiya qoyuluslarimin hoyata kecirilmasi vasitosi rolunu
oynayir. Investisiya hamg¢inin pul yatirmagla onun doyorini
saxlamaq, artirmaq va ya galirliliyinin tomin olunmasi {i¢iin
istifado olunan alot kimi do doayarlondirilir. Belo ki, sorbast
pul kiitlosi investisiya hesab edilmir. Ona gors ki, inflyasiya
noticasinda naqd pul kiitlosi heg bir goalir gotirmayi tomin edo
bilmodon dayarini itire bilor. 9gor eyni mablogds pul sorbost,
deyil hansisa bankda yerlosdirilmis olarsa, artiq o investisi-
ya kimi dayarlondirilir vo miioyyan golir gatirmasini tomin
edir.

Qeyd etmok lazimdir ki, miiasir soraitds inkisaf etmis
maliyys institutlarimin real investisiyalarin artim tempino
yiiksak tosir imkanlar1 vardir. Lakin, bir gayda olaraq bu iki
formada tozahiir edon investisiyalar bir birinin tamamlayici-
sidir. Masolon, bir firma yeni istehsal obyektinin tikilmasi
mogsadilo milayyan vasaita ehtiyac duyur. O, bu zaman real
investisiyalarin maliyyalosdirilmasini qiymotli kagiz satisi
hesabina hoyata kecirir. Bu zaman qiymotli kagizlarin alin-
mas1 alicilar {i¢in maliyys investisiyast rolunu oynayir.
Onlar sahib olduglar1 qiymatli kagizlar1 digorlorine satmag-
la miioyyon monfosti tomin edirlor. Naticods alds olunan
vosait tikilon istehsal obyektinin miilkiyyatcisino birbasa
monfaat gotirmass da, real investisiyalarin artimi iigiin calb-
edici stimul yaratmis olur.

Makro soviyyado iqtisadi inkisafin tomin olunmasi
baximindan investisiya ikili rol oynayir. Belo ki, mocmu
xarclorin mithiim kompanenti olan investisiyanin dinami-
kas1 birbasa mocmu toloba boyiik tosir gostorir. Qeyd edok
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ki, macmu talobin doyismasi isa son naticado moasgullugun
saviyyasina tasirdo 6z oksini tapir. Bununla yanasi olaraq,
investisiyalar kapital yigimina gotirib ¢ixarir. Yoni, asas
fondlarin artimi son naticado 6lkonin uzunmiiddatli iqtisadi
inkisafin1 tomin edir. Basqa sozlo, investisiya qisa dovrde
mocmu toloba vo kapitalin formalasmasi ilo uzunmiiddatli
iqtisadi inkisafa tosir imkanina malik olmus olur.

Investisiya qoyuluslarmin hoyata kegirilmosinin zoru-
riliyini miixtolif amillor sortlondirs bilor. Umumilikde homin
amillori asagidaki {i¢ asas qrupa ayirmaq miimkiindiir:

¢ movcud maddi-texniki bazanin yenilonmasi;

e istehsal foaliyyati sferasinin genislondirilmasi;

e yeni faaliyyat ndvlorinin monimsanilmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, bu faktorlar ayri-ayriligda
spesifik xiisusiyyatlora malik olmalarina baxmayaraq, natica
ctibarilo onlar istehsal faaliyyatinin comiyyatds artan taloba-
tin 6donilmasi istigamotindo proporsionalligin tomin olun-
masina imkan yaradir.

Yuxarida geyd olunanlarla yanasi olaraq investisiyanin
mahiyyati har bir 6lkonin miivafiq qanunvericilik aktlar: ilo do
miioyyon edilir. Respublikamizda investisiyanin hiiquqi tosbiti
“Investisiya foaliyyoti hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin
ganunda 0z oksini tapmisdir. Miivafiq qanunla Azorbaycan
Respublikasinin arazisinde investisiya foaliyyatinin iimumi so-
sial, igtisadi vo hiiquqi sortlori miioyyonlosdirilmisdir. Miivafiq
ganun investisiyanin Azarbaycan Respublikasi iqtisadiyyatina
intensiv calb olunmasina, ondan 6lkonin sosial-iqtisadi baza-
sinin, habela beynolxalq iqtisadi omokdasligin vo inteqrasiyanin
inkisafi {iciin somoroli istifado edilmosino yoOnoldilmisdir.
“Investisiya foaliyyoti hagqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
ganunda investisiya, golir (monfoot) vo ya sosial somors oldo
etmok mogsadi ilo sahibkarliq vo digar foaliyyat névlori obyekt-
lorina qoyulan maliyys vasaitlori, habelo maddi vo intellektual
sarvatlor kimi xarakterizo edilmisdir. Burada vasait vo sarvatlor

dedikdo, pul veosaiti, magsadli bank omanatlari, kreditlor, pay-
lar, sohmlor, digor qiymotli kagizlar, dasinar vo dasinmaz om-
lak, miivafiq qaydada rosmilasdirilmis elmi-tacriibi vo digar in-
tellektual sarvatlor, bu vo ya digor istehsal noviiniin togkili ticiin
zaruri olan, ancaq patentlosdirilmomis texniki sonadlogdirms,
vordis vo istehsalat tocriibosi kimi tortib edilmis texniki, tex-
noloji, kommersiya vo digor biliklorin macmusu ("nou-hau"),
torpagdan, sudan vo digor ehtiyatlardan, binalardan, qurgular-
dan, avadanliqdan istifado hiiquqlari, habelo miislliflik hiiqu-
qundan irali golon vo basqa omlak hiiquglart vo s. kimi xarak-
terizo olunur.

Investisiya ilo miixtolif xiisusiyyotlorino goro oxsar
cohatlore malik olan kapital qoyulusu xiisusi bir istigamat kimi
forqlondirilir. Belo ki, “Investisiya foaliyyoti haqqinda” Azor-
baycan Respublikasinin qanuna osason, asas fondlarin yara-
dilmasina vo tokrar istehsalina, habelo maddi istehsalin digor
formada inkisafina investisiya, kapital qoyuluslar1 formasinda
hoyata kecirilir.

Miiasir dovrds investisiyalar naozari baximdan, miixtalif
kriteriyalara gora da forqlondirilir. Bu kriteriyalar arasinda
on mithiim olanlar1 investisiya qoyulusunun kapitala yonal-
dilmasina gora, onun reallasdirildigi zaman meydana ¢ixan
risklorin saviyyosine gors, homginin investisiya tsiklinin
davam etmosino vo reallasdirilma subyektino gors olan kri-
teriyalar hesab edilir. Qeyd edok ki, yuxarida sadalanan hor
bir kriteriya {izra investisiyalarin konkret novlari forqlondi-
rilir ki, onlar da xarakterik xiisusiyyatloro malik olmaqla
gruplar formalasdirir. Deyilonlor daha aydin formada
asagidaki sxemdo oks etdirilmigdir:
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Investisiyalar
A 4 A 4
Osas kapitala Reallasdiriima Riskin Investisiya
istiqgamotlon- formalaria saviyyasino tsiklino géro
moasinog gora gora gora
Maddtl_(_real) Dévlat Etibarlt Uzun
L p mveialrmya- L p] - F»  middatli
Qeyri-maddi
L p (intellektual) Soxsi Riskli Qisa
Ly L | miiddotli
Maliyya
L p| (portfel)

Sxem. Miixtalif kriteriyalar iizro investisiyamin novlori

Qeyd etmok lazimdir ki, igtisadi inkisafin tomin olun-
mas1 istigamatindo investisiyanin somaralasdirici rolunun
miloyyan edilmasi baximindan miixtalif konsepsiyalar forma-
lagsmisdir. Belo ki, holo neoklassik nozoriyye torofdarlari
soxsi yigimlari omalo goalmosi ganunauygunluqlarini, inves-
torlarin davranist vo investisiya qorarlarmin verilmasi
motivlarini asaslandirmislar. Magshur ABS iqgtisadgisi, Nobel
miikafati laureati Ceyms Tobin portfel investisiyalarin segil-
mosi nazariyyasini isloyib hazirlamisdir. Onun fikrinca,
investorlar daha yiiksak riskli faaliyyatlo az riskli faaliyyati
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optimal uzlasdirmaga calisirlar ki, hoyata kecirdiklori qo-
yuluslarda tarazliga nail olsunlar. Bununla yanasi olaraq o,
investisiya qoyuluslarinin iqtisadi inkisaf baximindan olda
olunan naticalorin moasraflorlo miigayisea olunmadig miioy-
yan hadds godar hoyata kecirilmasini magsadouygun hesab
edirdi.

Investisiya qoyuluslarina holledici ohomiyyat veron
nozoriyys mashur ingilis iqtisadgis1 C.M. Keynsin iqtisa-
diyyat1 tonzimlomok figiin irali siirdilyii nazariyys olmusdur.
Dovlatin iqtisadiyyata aktiv miidaxilesino {iistiinliik veran
Keyns iqtisadi inkisaf vo sabitliys nail olmaq istigamatinda
investisiya qoyuluslarina xiisusi ohomiyyat verirdi. Onun
fikrinco, mohz investisiya qoyuluslarinin hocmindo bas ve-
ron doyisiklik iqtisadi aktivliyin tokanverici qitvvasidir. Bas-
ga sozls, investisiyalarin somaraliliyi, onlardan goézlonilon
golir vo homin golirin hacmi na goador yiiksok olarsa isteh-
salin miqyas1 va templari do bir o gadar yiiksak olar. Keyns
XX osrin avvallorinds biitiin gorb diinyasini biirtiyon fo-
lakoti, isglizar dairalor torofindon reallasdirilan investisiya
goyuluslarinin hocminin zoruri hodde olmamasinin, yaxud
da investisiyalarin ¢atismamasinin naticasi kimi qiymatlon-
dirirdi. O, investisiyalarin saviyyasino bir ¢ox amillorin, mo-
solon yigima olan meylin tosir géstormoasini qeyd edirdi. Bu
golirin o hissasi hesab edilir ki, bilavasito yigima yo6noldil-
misdir.

Tacriiba gostarir ki, investisiya qoyuluslarinin maliyya
vo geyri-maliyyo aktivlori formasinda hoyata kegirilmosi
arasindaki miinasibot mohz faiz doracssindon asilidir. Belo
ki, ogor yiiksok faiz doracesi movcuddursa, onda maliyys
goyuluslarinin hocmi artir, oksino asagi saviyyeli faiz doro-
colorinin moévecudlugu soraitindo geyri-maliyya aktivlorinin
artim1 miisahids olunur. Basqa s6zlo desok, galacok iqtisadi
faaliyyat baximindan aldo olunan galirin saviyyasi faiz daro-
cosindan iistiin olacaqdirsa, onda investisiyalarin hocmi ar-
tacaqdir. Bu zaman investisiya qoyulusundan aldo olunan
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golirin, faiz doracesine goro oldo olunan golirdon artiq
olmasi, omanat sahiblorini maksimum artima meyl etmoya
vadar edacokdir. Belaliklo, onlar son naticada amanatlorinin
real kapitala ¢evrilmoasinds maraqli olacaqlar. Faiz daracasi-
nin golira nisbaton az olmasi iso kredit alinmalarma stimul
yaradir. Hans1 ki, homin kreditlor bilavasito investisiyalara
yonaldilir.

Keyns tolobin artimina manes toradon amillordon biri
kimi investisiya qoyuluslarinin somarsliliyinin az olmasini
gostarirdi. Belo ki, yigilmis kapitalin hocminin artmasi ilo
monfast normasi kapitalin mohsuldarhiginin azalmasi qanu-
nunun tosiri altinda asagi diisiir. Yoni, ogor monfost normasi
faiz normasidan elo kaskin forglonmirso, onda istehsalin
genislondirilmosindon vo modernlosdirilmasindon yiiksok go-
lirin oldo olunmasi daha az cozbedici olur. Buna goro do
investisiya amtoaloring tolob asagi diisiir. Todiyys gabiliy-
yatli tolobin genislondirilmasinds halledici rol oynayan
investisiyalar1 Keynso goro asagidaki yollarla artirmaq olar:

Birincisi, banklarin vo digor kredit toskilatlarinin kre-
dit faizlorinin asag1 salinmasi vasitasilo. Bu zaman qoyulus-
larin son somaraliliyinin yiiksalmosinin tosiri altinda inves-
tisiyalar artacaqdir;

Ikincisi, doévlat xarclorini, yoni dévlot kapital qoyulus-
larin1 artirmaq vo amtaolorin dovlat todariikiinii genislon-
dirmok vasitasilo;

Uciinciisii, kapital qoyuluslarmim semeraliliyinin yiik-
soldilmasila. Bununla Keyns tosdiq edir ki, naticads istehsal
genislonocak, olava iscilor colb olunacaq vo isgsizlik miloyyan
monada ixtisara diigocokdir.

Umumiyyotlo, genis tokrar istehsal miinasibotlori sis-
temindo investisiyalar mithiim strukturyaradan funksiyani
yerina yetirir. Basqga sozlo, iqtisadiyyatin golocok inkisafi
onun hansi sahasina vasait qoyulusundan asilidr. Belo ki,
milli golirin yigim fondunu artirmaqla istehsalin golocok
artim1 bas verir. Onun hesabina yaranan investisiyalarin
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paylasdirilmasi noticasinda iso genis tokrar istehsal prose-
sinin samaraliliyi tomin olunur. Bu zaman investisiyalar na
godar somaralidirse milli galirin artimi da o qoadar yiiksakdir.
Beloliklo, yuxarida investisiya qoyuluslari haqqinda bazi
nozori masalolors diqgot yetirmoklo vo onlart {imumilos-
dirmakls bels naticoya golmak olar ki, investisiya uzunmiid-
dotli vosait qoyulusu olmaqla hom 6lko daxilindo, hom do
onun hiidudlar1 xaricinds manfost alds etmak mogsadils yeni
miiassisalorin yaradilmasina, faaliyyatdo olan miiassisalorin
modernlasdirilmasing, yeni texnologiyalarin manimsanilma-
sina yonaldilmis foaliyyati xarakterizs edir.

Yoxlama suallar

1. Investisiya dedikdo na basa diisiirsiiniiz?

2. Investisiya kimi xarakterizo olunan vasait vo sarvatlora na
misal gostarilo bilor?

3. Investisiya qoyuluslarinin hoyata kegirilmasinin
zoruriliyini sortlondiran amillor hansilardir?

4. Makroiqtisadi baximdan investisiyan1 necs xarakterizo
olunur?

5. C.M. Keynsin investisiya qoyuluslar ilo bagli baxiglari
haqqinda no deys bilorsiniz?

§ 1.2. investisiyanin sosial-igtisadi mozmunu

Investisiya @imumi daxili mohsulun torkibinda bir
komponent kimi ¢ixis edir vo o har bir comiyyatds iqtisadi
inkisafa nail olmaq vo milli sorvatin artirilmasini tomin
etmok iiglin zoruridir. Belo ki, makroiqtisadi tarazliq va
mosgullugun soviyyasi iqtisadiyyata qoyulan investisiyanin
hocmi ilo olagodardir. Har bir dévlat investisiya qoyulusunu
artirmaga vo bunun da noticosindo UDM vo milli goliri
artirmaga calisir.
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Comiyyat miqyasinda iqtisadi inkisafi normal davam
etdirmoak {i¢lin aldo olunan golirin bir qismi yenidon isteh-
sala yonoldilmolidir. Iqtisadi cohotdon inkisaf etmis 6lko-
lords UDM-da investisiya qoyuluslarinin xiisusi ¢okisi 50%-
don 45%-0 godor toroddiid edir. Bu baximdan, hor bir 6l-
konin iqtisadi inkisaf soviyyesi investisiya qoyuluslarina ay-
rilan vasaitlorin xiisusi ¢okisi ilo miioyyan olunur. Investisiya
goyuluslar1 ¢ox olan 6lkalards iqtisadi inkisafin saviyyasi do
yliksok olur.

Muiiasir iqtisadi adobiyyatlarda investisiya qoyulusla-
rinin hacmi va saviyyasini sortlondiran bir sira amillor gosto-
rilmisdir. Miivafiq amillordon asili olaraq investisiya qoyu-
luslarimin xiisusi ¢okisi asagi vo yuxari ola bilor. Homin
amilloro igsizlik soviyyesi, istehsalin soviyyasinin asagi diis-
mosi va s. aiddir. Umumilikds reallagdirilan investisiya qoyu-
luslar1 istehsalin hacminin artmasini tomin etmoalidir. Qeyd
olunan moagam investisiya qoyulusu ilo alagodar toatbiq olu-
nan yeni avadanliq vo texnalogiyalarin hom texniki, hom do
iqtisadi cohatdon samaorali olmasini gartlondirir. Bu baximdan,
investisiya qoyuluslar1 asason asagidaki istigamatlords hoyata
kegirilir:

e osas fondlarin genis tokrar istehsalina investisiyalar.
Bu istigamotds reallagdirilan investisiyalara kapital qoyulus-
lar1 da deyilir ki, o da 6zliigiinds bir neg¢a yera boliiniir: yeni
tikinti xarclari, barpa xarclori, montaj xarclori va s.

e dovriyys fondlarina investisiyalar. Buraya xammal,
material va s. istigamatinda yonoldilon vasaitlor daxildir.

Investisiya xorclori iqtisadiyyatda kapital artimimni to-
min edon vo mohsul bollugu yaradan xorclordir. Bununla
yanagi investisiya xorclori milli golirlo vo mosgulluq ilo bir-
basa olagodardir. Bu olaqo diiz miitonasibdir. Yoni iqtisa-
diyyatda investisiya qoyulusu hoyata keg¢iron zaman milli
golir vo masgullug soviyyasi yiiksalir. Yigim isa investisiya
arttminin torsidir. Belo ki, yigim oldo olunan moanfastin bir
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hissasinin ehtiyat kimi toplanmasini ifads edirss, investisiya
oldo olunan vosaitlorin istehsala qoyulmasi vo istifadasini
ifado edir.

Hor bir dovlotdo miixtalif sosial xarakterli problemlor
meydana golir. Masgullug bu problemlorin igorisindo on
gabariq misahido olunanidir. Belo ki, xiisusilo ke¢id dov-
riinds bu problem daha koskin xarakter alir vo onun tomini
dovlat soviyyasinda zorurato g¢evrilir. Bu baximdan hoyata
kecirilon investisiya qoyuluslarimin miisbat naticalorindon
biri do masgulluq probleminin halli ilo baghdir. Basqa s6zlo
desak, investisiya qoyuluslarinda son mogsod maksimum
monfoot oldo etmokdirss, ona nail olmagin baslica vasitosi
mosgulluq problemini miloyyon monada tonzimlomokdir.
Daha daqiq ifado etmis olsaq investisiya qoyulusunun bu
problemin hallinds rolu ondan ibaratdir ki, hoyata kegirilon
yeni investisiya qoyuluslari, is qlivvasine tolobi zaorurata ¢e-
virir. Ancaq bir cohati do qeyd etmok lazimdir ki, miisyyon
texniki vordislors va gabiliyyato malik olan omak qabiliyyatli
insanlarin dovriin tolobino cavab vera bilmomasi islo tomin
olunmada miioyyon ¢otinliklor yaradir. Buna baxmayaraq
investisiya qoyulusu son naticodo mosgulluq probleminin
hallino miisbat tasir gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, comiyyatin tolobatindan asili
olaraq istehsalin getdikca genislondirilmasi va iqtisadiyyatda
yeni struktur doyisikliklorinin hoyata kegirilmasi investisiya
goyuluslarinin hocmindon xeyli asihidir. Investisiya qoyulus-
lar1 sosial-iqtisadi inkisafin osas makroiqtisdi gostoricilo-
rinin getdikco yiiksaldilmasing, shalinin maddi-monavi hoyat
soviyyasinin yaxsilasdirilmasia vo timumilikds igtisadiyya-
tin artim tempine 6z tosirini gostorir. Bu baximdan UDM-un
strukturunda osason aparict saholorin rolunun getdikca
artirilmasi daha mogsadouygundur.

Investisiya qoyulusunun osas moqgsadlorindon biri do
mohz maddi istehsal sahslorindo proporsionalligt tomin
etmokdon ibarotdr. Inkisaf etmis 6lkolorin tocriibasi gdstorir
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ki, UDM-un 65 %-don ¢oxu sonaye vo kond tosorriifatinin
payma dusiir. Respublikamizda iso bu goéstarici gonastboxs
deyildir. Bu baximindan 6lkads hoyata kegirilon investisiya
goyuluslarinin strukturunda miivafiq doayisikliklorin aparil-
masi magsadauygun olardi. Belo ki, sonaye istehsalinda neft-
qaz hasilat1 ilo yanasi olaraq, onun digor sahslorinin, hom-
¢inin aqrar sektorun siratli inkisafin1 tomin etmok mog-
sadils investisiya qoyuluslarinin yénaldilmasi magsadouygun
olardu.

Investisiya ilo miithiim makroiqtisadi gdstorici olan
UDM arasinda da qarsiigh olage mévcuddur. Belo ki,
iqtisadi odobiyyatlarda tez-tez rast golinon investisiya mul-
tipikatoru anlayisi, mohz investisiya qoyuluslarinin artimi
ilo UDM-un artimi arasindaki olaqeni xarakterizo edir.
C.M.Keynso gora multipikator investisiyanin hacminin doayi-
silmasindan asili olaraq olaraq, UDM-in doyisilmasini gos-
toron omsaldir. Yoni, Multipikator (M) = A UDM/A Investi-
siya. Buradan aydm olur ki, investisiya ilo UDM arasinda
miitonasiblik vardir. Belo ki, investisiyanin artmasi natico-
sindo UDM da artir. Yuxarida qeyd olunanlar bir daha sii-
but edir ki, investisiya qoyuluslarinin igtisadi inkisafda rolu
danilmazdir.

Milli igtisadiyyatda iqtisadi inkisaf namina reallasdi-
rilan investisiyalar dovlotin ohomiyyatli hissasi biidco hesa-
bina maliyyaloasdirildiyindon, vergi golirlorinin artimi inves-
tisiya xarclorinin artimi iig¢iin zomin yaradir.

Kecid dovriinds bas veran doyisiklikloro uygun olaraq
sosial infrastrukturun tonzimlonmasinds ds ddvlastin rolu va
funksiyas1 genisdir. Sosial infrastruktur obyektlorinin
tokmillosdirilmoasi vo onlarin daha da inkisaf etdirilmasinda
investisiya qoyuluslarinin rolu texnalogiyalarin calb olun-
masinda 6ziinli gdéstorir. Yeni texnalogiyalar totbiq olunan
mokanda mahiyyatca yeni olan vordislorin yaranmasi shalinin
intellektual soviyyosinin yiiksaldilmasinds miisbat rol oyna-
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yir. Hom do yeni texnalogiyalarin kiilli migdarda vasait
tolob etmoasi onlarin miixtalif manbalor hesabina investisiya
formasinda reallasdirilmasi dovlot {i¢iin daha mogsadouy-
gun varianta g¢evrilmis olur. Belalikla, investisiya qoyulusu
nainki iqtisadi, habelo sosial problemlorin holli baximindan da
olverigli vasitadir. Bu baximdan, milli iqtisadiyyatin forma-
lasmasinda vo onun inkisafinda investisiyalar mithiim rola
malikdir. Onlarin moahdudlugu iso hoyata kegirilon inves-
tisiya qoyuluslarindan daha somorali istifadoni sartlondirir.

Yoxlama suallar

[S—

. Investisiyanin igtisadi mozmunu noyi ifado edir?

2. Investisiya no kimi sosial effektlor térotmok gabiliyyating
malikdir?

3. Investisiya qoyuluslarinin saviyyasini miioyyon edon amil-
lor hansilardir?

4. Mosgullugla investisiya qoyuluslari arasinda no kimi
olagolilik vardir?

5. Investisiya multiplikatoru hagqinda no deya bilorsiniz?
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IT FOSIL. INVESTISiYA FOALIYYOTININ
TOSKILI

§ 2.1. Investisiya faaliyyoti va onun novlari

Investisiya qoyulusu ilo bagl hoyata kegirilon tadbirle-
rin mocmusu investisiya foaliyyati kimi xarakterizo olunur.
Miivafiq foaliyysti reallasdiran subyektlor iso investorlar
adlandirilir. Investisiyalarin xarakterino vo miilkiyyotin
formasina goérs investorlar iki qrupa, yani fordi va institusio-
nal investorlara ayrilir. Fordi investorlar 6z vasaitlori hesa-
bina investisiya foaliyyatini hoyata kecirmaklo 6z maddi ma-
raqlarimi giidiirlor. Onlar malik olduglar: sorbast vasaitdon
istifado etmoklo olavo golir gotiirmoalorini baslica amal kimi
giymotlondirirlor. Fordi investorlar 6z kapitalini miistaqil
surotds idars etmoklo investisiya foaliyyatini hoyata kegir-
diklori halda, instutitsuional investorlar basqalarinin vasait-
lorinin idars olunmasi naticasinda golir olds edirlor. Adaton
maliyys institutlarinin, o ciimlodon banklarin, sigorta kom-
paniyalarinin, xiisusi fondlarin, habelo bozi hallarda fiziki
saxslarin tokliflori naticasinds institutsional investorlarin fa-
aliyyati toskil olunur. Basqa sozlo, institutsional investorlar
0z kapitallarini calb olunmus miistarilorin amanatlorindon
formalasdirirlar. Onlarin osas foaliyyat gostordiyi mokan
qiymatli kagizlar bazaridir. Eyni zamanda maddi investisiya
faaliyyati ilo masgul olan institutsional investorlara da rast
golinir.

Qeyd edok ki, uzunmiiddatli investisiya qoyuluslari
hoyata kegirilon zaman investorlar, galocokdo monfaat aldo
etmok mogsadilo pul ehtiyatlarindan imtina edirlor. Alinan
monfaat iso tez aldo olunmur. O, adaton xarclor basa ¢atdig-
dan sonraki dovras tosadiif edir. Bunula belos, ke¢id iqtisadiy-
yat1 investisiya foaliyyatinin formalasmasina va inkisafina
xiisusi yanasma talob edir. Bu istigamatda baslica yeri geyri-
dovlat investorlar1 tutur. Onlar colb olunmus vosaitlor
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hesabina iqtisadiyyatin bu va ya digar sahalorino yatirimlar
etmoklo yanasi, eyni zamanda miixtalif maliyys bazarlarinda
omoliyyatlar1 hoyata kegirirlor.

Bu aspektdon investisiyalar birbasa vo portfel inves-
tisiya olmaqla da forqlondirilir. Birbasa investisiyalar sa-
hibkar kapitalinin investisiyalasan obyektin idarsetms baxi-
mindan tam nozaroto gotiliriilon hissosini toskil edir. Sa-
hibkar kapitalinin qalan hissasi yalniz manfast oldo etmok
mogsadi dasiyirsa portfel investisiya adlanir. Basqa sozlo,
portfel investisiya investisiyalasan obyektin idaroedilmasi
baximindan istirak hiiququnu tomin etmis olur. Bu monada
portfel investisiya qiymotli kagizlar, xiisuson istiqraz va
sohmlori ohato etmoklo miiddati, goliri vo risklori balanslas-
diran investisiya qoyulusu kimi xarakterizs olunur.

Investisiyanin xiisusi ohomiyyati istehsalin perspektiv
strukturunun formalasdirilmasinda va sosial magsadlarin
hoyata kegirilmosindo Oziinii gostorir. Belo ki, dovlstin
hoyata kecirdiyi investisiya siyasoti kapital qoyuluslarinin
prioritet istigamatlorini miloyyon edir. Mohz bu amil iqtisa-
diyyatin  somoraliliyinin  yiiksoldilmasinds  baslica  rol
oynayir. Eyni zamanda 6lks iqtisadiyyatinin somarali inki-
safinin, onun ayri-ayr1 regionlarinin, sahslorinin vo yeni
miilkiyyat formalarinin yaranmasi investisiya siyasatinin
xarakteri ilo miioyyan olunur. Belo ki, miiasir dévrds inves-
tisiya siyasatinin baslica moagsadi iqtisadiyyatin inkisafinin
intensiv yolunun, mosraflorin soviyyasinin azaldilmasi ilo
miisaiot olunan istehsal potensialinin vo foaliyyot gostoron
asas istehsal fondlarinin istifadssinin genislondirilmasinag qo-
yuluslarin artirilmasidir.

Belaliklo, bu kimi prinsipial xaraktero malik mosalalor
investisiya foaliyyotino xiisusi yanagma tolob edir. Mohz belo
yanagmanin noticosidir ki, investisiya faaliyyati “Investisiya
foaliyyoti hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin ganunda ge-
nis formada 6z oksini tapmigdir. Miivafiq gqanuna oasason in-
vestisiya foaliyyoti dedikdo, investorlarin investisiya qoyulusu
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vo onun hoyata kecirilmoasi ilo olagadar biitiin harokatlorinin
mocmusu nozordo tutulur. Investisiya foaliyyatinin novlori iso
asagidaki kimi tosniflosdirilir:

e Azorbaycan Respublikasinin votondaslari, geyri-
dovlat miiassisa, idaro, togkilat vo qurumlart torafindon hoyata
kecirilon 6zal investisiya foaliyyati;

e Dovlot hakimiyyat vo idareetma orqanlari, habelo
miiossiso, idara va togkilatlar1 torafindon biidcolorin, biidcodon-
konar fondlarin vo 6zlorino moxsus borc vosaitinin hesabina
hoyata kecirilon dovlat investisiya foaliyyati;

e xarici votondaslar, hiiquqi soxslor, dovlatlar, beynal-
xalq maliyys toskilatlari, habelo votondasligi olmayan soxslor
torafindon hoyata kecirilon xarici investisiya foaliyyati;

e Azorbaycan Respublikasinin vo xarici dovloatlorin
votondaslari, hiiquqi soxslori vo dovlatlor torofindon hoyata ke-
cirilon birga investisiya faaliyyati.

Istehsalata vo sosial sahoyo elmi-texniki toraqginin nai-
liyyatlorinin totbiq etmok {iciin investisiya foaliyystinin bir
formas1 kimi innovasiya faaliyyoti ¢or¢ivasindo hoyata kecirilo
bilar. Belo foaliyyats iso asagidakilar daxildir:

e uzunmiiddatli elmi-texniki programlarin reallagdi-
rilmasi;

e iqtisadiyyatin strukturunun tokmillogdirilmasi mag-
sadi ilo mohsuldar qiivvalerin strukturunda keyfiyyat doyisik-
liklori mogsadilo fundamental todqiqatlarin  maliyyolosdi-
rilmasi;

e texnika vo texnologiyanin yeni novlorinin islonib
hazirlanmasi vo totbiqi.

Igtisadiyyatin biitiin saholorindo hor hansi omlak, o
climlodon osas fondlar vo dovriyyo vesaiti, giymotli kagizlar,
moqsadli pul omanatlori, elmi-texniki mohsullar, intellektual
sarvatlor, digor miilkiyyot obyektlori, habelo omlak hiiquqlari
investisiya foaliyyatinin obyekti ola bilar.
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Yaradilmas: vo istifade edilmasi Azarbaycan Respubli-
kasinin qanunvericilik aktlar ilo miioyyonlosdirilmis sanitariya-
gigiyena, radiasiya, ekologiya, arxitektura vo diger normalarin
toloblorine uygun golmoyon, habelo votondaslarin, hiiquqi soxs-
larin vo dovlatin ganunla miidafio edilon hiiquq vo monafelorini
pozan obyektlors investisiya qoyulmasi iso qadagandir.

Investisiya foaliyyati ilo bagh maraq doguran masalo-
lordon biri do onu hoyata kegiron subyektlorlo baghdir. Bu ba-
foaliyyotinin subyektlori ilo olagodar asagidakilar1 miioyyon
edir:

- Azorbaycan Respublikasinin va xarici 6lkolorin vaton-
daglar1 vo hiiquqi soxslari, votondashigi olmayan soxslor, habelos
dovlatlor investisiya foaliyyotinin subyektlori (investorlari vo
istirakcilart) ola bilarlor.

- Oziino moxsus olan, borc gotiirdiiyii vo ya calb etdiyi
maliyya vesaitini, maddi vo intellektual sorvatlori investisiya
foaliyyoti obyektlorino qoymaq haqqinda gorar gobul edon, ha-
bels onlardan istifade olunmasini tomin edan subyektlor inves-
torlardir (sormayodarlardir).

- investorlar investisiya foaliyyatinds amanatc¢i, kreditor
vo alic1 gismindo ¢ixis edo, habelo investisiya foaliyyotinin
istonilon istirak¢isinin funksiyalarini yerino yetira bilarlor.

- investisiya foaliyyotinin hoyata kegirilmosini sifa-
rislorin icragis1 qisminda vo ya investorlarin tapsirigl asasinda
tomin edon Azorbaycan Respublikasinin vo xarici dovlotlorin
votondaglar1 vo hiiquqi soxslori, habelo votondasligi olmayan
soxslor investisiya foaliyyatinin istirak¢ilaridir.

Azarbaycan Respublikasi orazisindo investisiya foaliy-
yotinin hoyata kecirilmosi zamani yaranan miinasibotlor mii-
vafiq qanunla vo Azarbaycan Respublikasinin diger qanunlari,
habelos onlar asasinda gobul edilmis qanunvericilik aktlari, eyni
zamanda beynoalxalq miiqavilolori ilo tonzimlonir. Azarbaycan
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Respublikasi investorlarinin xarici dévlatin orazisinds investisi-
ya foaliyyati iso homin dovlotin qanunvericiliyi ilo tonzimlonir.

Investisiya foaliyyati subyektlorinin asagidaki hiiquqlar:
ganunvericiliklo 6z tosbitini tapmisdir:

1. Azaorbaycan Respublikasi orazisindo miilkiyyot for-
masindan vo tosarriifat foaliyyatinin néviindon asili olmayaraq
investisiya foaliyyatinin biitiin subyektlori investisiya foaliy-
yotinin hoyata kecirilmosi sahosindo borabor hiiquglara ma-
likdirlor.

2. “Investisiya foaliyyati hagqinda” Azorbaycan Res-
publikasinin qanunu vo ya Azorbaycan Respublikasinin digor
ganunvericilik aktlar ilo investisiya qoyulmasi qadagan edilon
vo ya mohdudlasdirilan obyektlor istisna olmagqla, har hansi
obyekto investisiya qoyulusu investorun miistosna hiiququdur
va qanunla qorunur.

3. Investor miistogil surotdo investisiya qoyulusunun
mogsadini, istiqgamatini, néviinii vo hacmini miioyyonlosdirir,
onun hoyata kecirilmosi ii¢iin miiqavilo osasinda, o ciimlodon
miisabiqa (tender) vo harrac yolu ils fiziki vo hiiquqgi soxslori
investisiya foaliyyatinin istirak¢ist gismindo calb edir.

4. Azorbaycan Respublikasinin ganunvericlik aktlarina
uygun olaraq investor 0lko orazisindo investisiyanin obyektlo-
rind va naticalaring sahiblik, istifada va sarancam vermok, hom-
cinin reinvestisiya vo ticarot omoliyyatlar1 hoyata kecirmok
hiiquglarina malikdir.

5. Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo
miloyyon edilmis miilkiyyat hiiququ amala gatirmayan obyekt-
loro investisiya qoyulmasi sonradan onlara sahiblikdo, omaoli
idarsetmada vo ya belo obyektlarin istismarindan alda edilon
golirdo investorun istirak hiiququnu istisna etmir.

6. Investorun qorar ilo investisiyaya va onun notica-
lorino sahiblik, istifado vo soroncam hiiquglar1 ganunla miioy-
yanlasdirilmis qaydada digor fiziki vo hiiquqi soxslora verilo
bilor. Hiiquglarin bu ciir verilmosi zamani1 yaranan qarsiligqh
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miinasibatlor onlarin miistoqil surotds bagladiglart miigavilo
osasinda nizama salirlar.

7. Investor investisiya qoyulusu iiciin maliyys vasaitini
kredit, qanunvericiliklo miioyyon edilmis gaydada qiymatli
kagizlar buraxilisi va borc kimi da calb eds bilor. Azarbaycan
Respublikasinin ganunlar1 ilo basga hallar nozordo tutulma-
yibsa, investor ohdoliklorine real tominat vermok mogsadi ilo
girov qoymaq ii¢iin yalniz 6ziino moxsus vo ya Oziiniin tam to-
sarriifat solahiyyotindo olan amlakdan istifads eds bilor. Azor-
baycan Respublikasi orazisinin hiidudlarindan konarda ipoteka
krediti hesabina investor kimi ¢ixis edon dovlat miiassisalarinin
investisiyalar1 ii¢lin Azorbaycan dovleti torofindon tominat
verilir.

8. Azorbaycan Respublikasi ganunvericiliyino zidd ol-
madiqda, investorun fiziki vo hiiquqi soxslordon birbasa vo ya
vasitogilik yolu ilo istonilon miqgdarda vo novdon olan omlaki
toroflorin  miioyyonlosdirdiyi qiymatlorlo vo sortlorlo almaq
hiiququ vardir.

9. Dovlat va boladiyys miilkiyyatinin, habels basa cat-
dirilmamis tikinti obyektlorinin 6zollosdirilmasindo investorlar
Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo miioyyanlosdi-
rilmis sortlorlo vo gqaydada istirak edo bilorlor.

Qeyd etmok lazimdir ki, qanunvericiliklo yalmiz inves-
torlarin hiiquqglart deyil, habelo vozifolori do miioyyon edil-
misdir. Belo ki, investisiya foaliyyati subyektlori Azarbaycan
Respublikasi ganunvericiliyi ilo miioyyon olunmus hallarda vo
gaydada miivafiq olaraq asagidakilar1 hoyata kegirmaya borc-
ludurlar:

® maliyyos vosaiti vo maddi sarvatlor asasinda hoyata
kecirdiklori investisiyanin hacmi vo maliyyslosdirilmasi mon-
boyi barado yerli banklara vo ya maliyys organlarina miivafiq
organlarin arayisini toqdim etmok;
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e osash tikinti vo icazo tolob edon digor islor liciin mii-
vafiq dovlot orqanlarindan vo xiisusi xidmatlordon zoruri icazo
va ya raziliq almagq;

® texnoloji, sanitariya-gigiyena, radiasiya, ekologiya
vo arxitektura toloblorino omal edilmosi baximindan investisiya
layihalari tiglin ekspertiza royi almagq;

e Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo no-
zordo tutulmus qaydada miioyyonlosdirilon norma vo standart-
lara, habels beynalxalq norma va standartlara omal etmak;

e dovlot organlarinin vo vozifoli soxslorin 6z solahiy-
yotlori daxilindo, Azorbaycan Respublikasinin ganunvericilik
aktlara uygun verdiklari tolablari yerino yetirmak;

® miioyyonlosdirilmis qaydada miihasibat vo statistika
hesabatlar1 togdim etmok;

¢ hagsiz rogabata yol vermamak va antiinhisar tonzim-
lonmasinin toloblarine amal etmak.

Miivafiq attestasiya tolob edon xiisusi nov islorin yerino
yetirilmasi iiciin, investisiya foaliyyatinin istirak¢ilar lisenziya
almalidirlar. Belo islorin siyahisin1 Azorbaycan Respublikasinin
Milli Maclisi, onlara lisenziya verilmasinin qaydasini iso Azor-
baycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti miioyyonlosdirir.

Investisiya foaliyyotinin subyektlori arasinda miinasi-
botlori tonzimloyan osas hiiquqi sonod miiqaviladir (kontrakt-
dir). Miiqavilonin baglanmasi, toraflorin se¢ilmasi, 6hdaliklarin,
tosarriifat miinasibotlorinin Azarbaycan Respublikasinin ganun-
vericiliyine zidd olmayan hor hansi sortlorinin miioyyonloasdiril-
mosi investisiya foaliyyoti subyektlorinin miistosna solahiy-
yatina daxildir. Dévlat organlarinin vo vazifali soxslorin mov-
cud ganunvericilik aktlar1 ilo miioyyanlosdirilmis hoddon artiq
investisiya foaliyyati subyektlorinin miiqavilo miinasibatlorino
garigmasina yol verilmir.

Belalklo, investisiya foaliyyoti miixtalif istigamatlordo
reallagdirilan praktik foaliyyot olmagla, investorlarin hiiquq
carcivasinda davranisinin asasini togkil edir.
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Yoxlama suallar

1. Investisiya foaliyyati vo onun formalar haqgginda no deyo
bilorsiniz?

2. Investor kimdir vo onlar hans1 tosnifat qruplaria ayrilir?

3. Investisiya qoyuluslari ilo bagl investorlarin hiiquglar:
hagqinda na deya bilarsiniz?

4. Investisiya qoyuluslari ilo bagli investorlarin vozifalari
hagqinda na deya bilarsiniz?

5. Azorbaycan Respublikasi orazisindo investisiya foaliyyati
hans1 normativ aktlat asasinda tonzimlonir?

2.2. investisiya faaliyyatinin hoyata kecirilmasini
y Yy y
sortlondiron amillor

Investisiya qoyuluslarinin stimullagdiriimas1 dovlet tore-
findon miitomadi todbirlorin hoyata kecirilmasini sortlondirir.
Bu tip todbirlorin shomiyyatli bir gismi mohz investisiya foa-
liyyati ilo olagodar olur. Dovlatin investisiya siyasoti mohz
buna xidmot edir. Umumilikds, investisiya foaliyyatini haya-
ta kecirmok ii¢iin asason asagidaki mithiim sortlor olmalidir:

e investisiya faaliyyati ilo masgul olmagin maragi;
investisiya foaliyyotine olan tolobat;
investisiya prosesinin hoyata kecirocok kadrlar;
konkret investisiya layihalori;
maliyys qurumlari;
hiiquqi baza;
sabit investisiya milhiti va s.

Olkado investisiya foaliyyati ilo masgul olmaq marag:
ilk novbado investisiya foaliyyatino olan tolobatdan irali
golir. Ona goro do geyd olunmus amillor icorisinds ikinci
birincinin yaradicist kimi ¢ixis edir vo bu iki sortin birliyi
(maraq vo tolobat) dovlotin investisiya siyasotin aparilma-
sindakit maraq vo maqgsadlori ilo tamamilo Ust-iisto diisiir.
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Osason investisiya foaliyyatino olan maraq vo tolobat amil-
lari daha ¢ox inkisaf etmokds olan o6lkalors xasdir. Bela ki,
bu iqtisadiyyatdaki tonazziiliin garsisinin alinmasi vo onun
inkisaf etdirilmasi maragi va talobatindan dogan zoaruri sort-
lordir.

Investisiya foaliyyatinin formalasdirilmasinda onun
hiiquqi bazasinin yaradilmasi vacib sortlordendir. Inves-
tisiya foaliyyoti zamani investisiya subyektlorinin 6z maliyya
vasaitlorinin  banklarda deyil, birbasa olaraq tosorriifat
sahalorina calb edilmasi ii¢iin hiiquqi tominat olmalidir.
Hiiquqgi tominat dedikds doévlatin miivafiq qanun, gorar va
normativ aktlar vasitasilo xarici investisiyalarin millilosdi-
rilmasini, onlarin tominatina zomanatin verilmasini, investi-
siya foaliyyoti ilo mosgul olmaq tliglin zoruri olan soraitin
yaradilmasini basa diismok lazimdir. Bu hiiquqi sonadlora
istinadan investorlar da 6z foaliyyatlori, maliyys manbalari
haqqinda toshiidlor gotiirorak, investisiya prosesini reallas-
dirirlar.

Dévlat torofindon verilon tominatlar ham yerli, hom do
xarici investorlara eyni soviyyads aid olmalidir. Belo ki,
bununla 6lkadon «kapital gagisiynin  qarsisini almaq olar.
Qanunlardan slavo miioyyon normativ-hiiquqi aktlarin, so-
nadlorin gabulu da zoruridir. Bu sonadlor do vergi, gomriik,
bank, sigorta vo digor miinasibatlor miioyyonlogdirilmalidir.

Olkada investisiya faaliyyati ilo masgul olan miivafiq
qurumlarin yaradilmasi1 da osas amillordondir. Belo qu-
rumlar dovlst (nazirlik, idara, s6ba, komita va s.), 6zal (bir-
lik, agentlik vo s.) va garisiq (komits, idars, birlik, agentlik)
formalarinda olur. Bu nov togkilatlar ¢ox nadir hallarda
investor rolunda istirak edirlor. Onlarin faaliyyst dairasina
investisiyalara ehtiyaclar1 olan daxili prioritet sahalorin
miioyyanlosdirilmosi, xarici investisiyalarin tosviqi, koordi-
nasiyast vo onlardan somarali istifadssi, xarici investisiya-
larin istigamotlondirilmasi, mévcud tolobatlar soviyyasinda
miivafiq layihalorin hazirlanmasi vo onlarin hoyata kegiril-

27

masi, hiiquqi sahads zaruri tadbirlorin hayata kegirilmasi va s.
aiddir.Beynolxalq amok bolgiisiiniin tstiinliiklorindon mak-
simum istifads edilmadon va xarici iqtisadi alagalorin biitiin
formalarini intensiv sokilds genislondirmadan 6lks iqtisadiy-
yatinin inkisafinda ssash doniis yaratmaq mimkiin deyildir.
Xarici kapital, texnika, texnologiya vo digor istehsal amillo-
rinin respublikaya calb edilmasi bu masolods miistosna oho-
miyyat kasb edir. Ona gora do xarici kapitali 6lka iqtisa-
diyyatina calb etmok ti¢iin miivafig ganun, normativ akt va
gorarlarin gobul edilmasi asas sortdir.

Xarici investisiyali miiassisa Azarbaycan Respublika-
sinin qanunvericiliyinds va xarici dovlstlorin miivafiq qa-
nunvericiliklorinde miioyyanlosdirilmis sortlora riayat et-
mokls Azorbaycan Respublikasinda va xaricds hiiquqi soxs
hiiquglarina malik toromo miiossisalor, habels filiallar vo nii-
mayandoliklor yarada bilarlor. Xarici hiiquqi va fiziki soxslor
Azarbaycan Respublikasinin orazisindo mévcud olan oksor
miiossisalorin sohm va digar qiymatli kagizlarini satin ala bi-
lor, dovlat vo bolodiyyo miiossisalorinin 6zollogdirilmasindo
istirak edo bilor, habels xarici banklarin tasis¢isi ola bilorlor.

Xarici investisiyali miiossiso istehsal etdiyi mohsula
giymat qoymagq, onun satisi sartlorini miioyyan etmok, 6lko-
nin daxili bazarindan moahsul géndoranlori segmok ixtiyarina
malikdir. Tamamils xarici investora moxsus miiossisolor vo
nizamnama fondunun 30%-don ¢oxu xarici investisiyadan
ibarot olan miiossisolor 6z istehsal etdiklori mohsulu
lisenziyasiz ixrac edo bilorlor. Istehsal vo omok miinasibot-
lori, o climlodon igogdtiirma va isdon azadetmo, omok vo isti-
rahat rejimi, amokhaqqi, tominat vo kompensasiya masalo-
lari kollektiv miigavilo va fordi amok miiqavilalari ilo ton-
zimlonir. Omok miigavilalorinin sartlori homin miisssisonin
is¢ilorinin  vaziyyatini qanunvericiliklo nozords tutulmus
soraito nozaron pislogdira bilmoz.
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Yoxlama suallar

. Investisiya foaliyyatinin reallasdirilmasi zaman1 hansi
amillor miihiim rol oynayir?

. Hor hansi bir 6lkado investisiya foaliyyati ilo olagali
qurumlara hansilari aid etmak olar?

. Respublikamizda investisiya foaliyyati ilo alagali foaliyyat
gqurumlara hansilar aid etmoak olar bilorsiniz?

. Investisiya foaliyyotinin reallasdirilmasinda hiiquqi
bazanin rolunu neco xarakterizs eds bilorsiniz?

. Investisiya foaliyyati corcivosindo hans1 maliyyo institutlar
istirak edir?
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III FOSIL. INVESTISIYA QOYULUSUNDA
SOMOROLILIYIN
TOMIN OLUNMASI VASITOLORI

§ 3.1 Investisiyamn texnoloji vo sahalorarasi strukturu

Investisiya foaliyyatinin tonzimlonmosi prosesi kifayot
godor miirokkob maosolodir. Burada elo nisbotlor vardir ki,
homin nisbatlorin gézlonilmasi zamani har-bir 6lkanin spe-
sifik igtisadi xiisusiyyatlori nozors alinmalidir. Bu nisbatlora
asagdakilari aid etmok olar:

e dovlat investisiyalarinin hacminin dévlst biidcasine
nisbati;

e investisiyalarin hocminin UDM-o nisbati;

e investisyalarin bolgiisiiniin sahalorarasi nisbati;

e xarici investisiyalarin hocminin yerli investisiya-
larin hacmino nisbati vo s.

Investisiya qoyulusu igtisadi sistemin formalasmasinda
da miithiim rolu oynayir. Lakin bir sira 6lkalords bu prosesi
cotinlosdiron ke¢id iqtisadiyyati kimi faktor vardir. Bu
onunla olaqadardir ki, kegid dévriinds iqtisadiyyatda ciddi
keyfiyyat dayisikliklori bas verir.

Qeyd etmok lazimdir ki, kegid dovriiniin baslica ga-
nunauygunlugu dovlatin iqtisadi resurslarindan tokbasina
istifado funksiyasinin itirilmasidir. Bu proses zamani dov-
latin iqtisadiyyatdaki rolunda prinsipial dayisikliys sobab
olur. Bu doyisikliklor asagidaki ii¢ osas aspektdo oOziinii
gostorir:

e dovlatin iqtisadi ganunvericiliyin yaradicist olmasi
ilo yanasi, bazar subyektino ¢evrilmasi;

e dovlatin iqtisadiyyata tosirinin yeni instrumentlo-
rinin formalasdirilmas;

e bazar miivoffoqiyyatsizliyinin vo ya ugursuzlugu-
nun kompensasiya olunmasinin zaruriliyi.
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Gorindiiyt kimi inzibati-amirlik iqtisadi sistemindon
bazar miinasibatlorino kecid zamani dovlstin igtisadiyyat-
daki rolu prinsipco doyisir. Hom idarsetms, hom do ton-
zimlonma dovlatin iqtisadi proseslora tosir mexanizmi olsa
da mahiyyhotca forqli proseslordir. Belo ki, dovlot inzibati-
amirlik sisteminds iqtisadi resurslarin yegano miilkiyyatgisi
kimi iqtisadi idaroetmoni hoyata kecirdiyl halda, kecid
dovriinds yaranan vo iimumiyyatls bazar iqtisadiyyatindaki
tonzimlonma prosesini “oyun gaydalarinin” miioyyan olun-
mas1 kimi basa diismok olar.

Dovlat kecid igtisadiyyati dovriinds inzibati idaro-
etmo mexanizmlorinin bir hissosini bazar miinasibatlorinin
tonzimlonmasi vasitalori ilo ovoz etdiyi halda bazi ¢otinlik-
lorlo {izlosir. Tonzimlonma vasitalorinin tosir giicii vaxta gora
doyisir. 9vvalco, miisbat tosir gostoran tonzimlonmo vasitosi
miloyyon zamandan sonra son naticads iimumi mogsods
monfi tasir gostara bilar.

Kecid igisadiyyatinin ¢otinliklorinin aradan qaldi-
rilmasi investisiya prosesinin effektiv tomin olunmasi ilo six
baglidir. Bu prosesin tonzimlonmasi hom daxili imkanlarin,
(masalon, effektiv amortizasiya vo vergi siyasatinin reallasdi-
rilmasi, maliyys toskilatlarinin vo maliys bazarinin inkisa-
fina soraitin yaradilmasi vo s.) hom do xarici kapitalin calb
olunmasi ilo aktivlasdirils bilar.

Iqtisadi cohotden inkisaf etmis 6lkolordo praktik ola-
raq uzun middatli yatirimlar qiymatli kagizlar vastasilo ho-
yata kegrilir. Bu proses ilk névbado sohmlorin kémayilo icra
olunur. Buna gors do real investisiyalarin asas hissasi kom-
mersiya banklarinin faaliyyat sferasinda yerloasir. Bunun no-
ticasi olaraq iqtisadi cohotdon inkisaf etmis o6lkalorda
“investisiya” bir ¢ox hallarda “qiymatli kagizlara yatrim”
anlayisi ilo sinonim kimi isladilir. Bels ki, qiymatli kagizlar
bazarinda foaliyyat gostoron dilerlors investisiya dilerlori do
deyilir. Bu dilerlora investisiya banklarini, ticarat kompani-
yalarini, maliys fondlarini va s. aid etmoak olar. Lakin, ke¢id
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iqitisadiyyat1 dovriinii yasayan va ya inkisaf etmis bazar
sisteminin mévcud olmadigr 6lkalards real investisiyalar bir-
basa yatrimlar soklinds hoyata kegrilir.

Investisiya foaliyyatinin subyektlori kimi hom dévlat,
hom do qeyri-dovlst orqanlari, toskilatlart ¢ixis eds bilor.
Dovlotin investisiya foaliyyot biidco toskilatlarinin goliri
(vergilar, istiqraz, pul emissiyasi, digar dovlat galirlori va s.)
hesabina maliyyalasdirilir. Qeyri-dévlat investisiya foaliyyati
189 0zol malliys toskilatlari, (kommersiya banklari, sigorta
sirkotlori, sshmdar comiyyatlor, va s.) ayri-ayr1 fiziki soxslor
torafindon maliyyolosdirilir.

Investisiya siyasotinda prioritet hesab edilon osas moso-
lolor sirasinda investisiya qoyuluslarimin optimal sahalor-
arasi bolgiisiiniin vo somoarali texnoloji strukturunun mii-
hiim yeri vardir. Umumilikdo respublikamizda reallasdirilan
investisiya siyasotinin mithiim ugurlarindan biri 6lko iqtisa-
diyyatina yatirilan daxili vo xarici sarmayalorin hocminin
ohomiyyatli doracads artmasidir. Xiisusilo do son dovrlordes
geyri-neft sektoruna investisiya qoyulusunun artirilmasina
daha ¢ox &nom verilir. Bu baximdan, Azorbaycan Investi-
siya Sirkati xatti ilo miioyyan layihalorin reallasdirilmasi da
xususi shomiyyato malikdir. Bels ki, dévlatin pay1 olan layi-
holords istirak sormayalorin etibarliligi baximindan xarici
investorlar li¢lin da calbedici goriiniir.

Son illordo diinya maliyyo sistemindo bas veron ciddi
bohrana baxmayaraq, davam etdirilon iqtisadi siyasot noti-
cosindo Olkomiz diinyanin siirotli inkisaf tempino malik
dovlatorindon biri olaraq qalmaqdadir. Xarici kapital qo-
yulusuna gora Olkomiz Sorqi Avropa mokaninda yiiksok
movgeyini qoruyub saxlayir.

Tikinti-qurasdirma islorinds istifado edilmis investi-
siyanin hocmi ovvalki ilin miivafig dovrii ilo miiqayisado
55,6 faiz artaraq 4544,7 milyon manat olmusdur. Istehsal to-
yinatli obyektlorin tikintisinds 1804,9 milyon manatliq
investisiyadan istifads edilmisdir.
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Olkonin maliyys imkanlarinin artmasi naticesinde real-
lagdirilmis iimumi investisiyanin strukturunda ohomiyyatli
doyisikliklor bas vermis, daxili investisiyalarin hocmi xarici
investisiyalar1 tistolomisdir. Belo ki, asas kapitala yonaldil-
mis vosaitin 73,9 faizini daxili investisiyalar, 26,1 faizini iso
xarici investisiyalar togkil etmisdir. Osas kapitala yonaldil-
mis daxili investisiyanin 79,8 faizi dovlot miilkiyyatino mox-
sus miiassisa vo toskilatlarin, 20,2 faizi qeyri-dovlst miilkiy-
yatino moxsus miiassisalorin payina disiir. Qeyd etmok la-
zimdir ki, istifado olunmus investisiyanin dérdds ii¢ hisso-
sindon ¢oxunu tikinti-qurasdirma islori toskil etmisdir. Bu-
nunla belo, asas kapitala yonoldilmis iimumi investisiyanin
67,9 faizi qeyri-neft bélmosinin, 32,1 faizi neft bélmosinin
inkisafinda istifads edilmisdir.

Molum oldugu kimi xarici investisiyalar miioyyon 6zii-
nomoxsus cohotloro malikdir. Umumiyyatle, xarici investi-
siyanin toratdiyi effektlor hom miisbat, hom do monfi mona-
larda tozahiir edir. Belo ki, xarici investisiyalar reallasdiril-
dig1 zaman istor-istomaz yeni texnologiya, texnika va idaro-
etmo tocriibasinin invetisiya qoyulan 6lkoys idxali bas verir.
Xarici investisiyalarin bu xiisusiyyoti on mithiim miisbot
effekt kimi qiymatlondirilir.

Xarici investisiyanin manfi x{isusuiyyatlori iso asason
iki aspektds 6ziinii gostorir. Belo ki, ilk ndévbads xarici in-
vestisiyaya meyllonmo milli iqtisadiyyatin asililiginin artma-
sma gotirib ¢ixarir. Digor torofdon iso 6lkoys daxil olan
maliyyo formasinda investisiya resursu noticodo inflyasiya
tosirini artirir. Biitiin bunlar ona osas yaradir ki, daxili in-
vestisiya qoyuluslari ilo xarici investisiya qoyuluslar1 arasin-
da miioyyan nisbat saxlanilmalidir. Diinya tocriibasi gostarir
ki, miivafiq problemin hallinds forqgli yanasmalar mévcud-
dur. Buna baxmayaraq miistoraok miisssisalorin yaradilmasi
daha ¢ox miisahids olunur.

Moslum oldugu kimi hazirda respublikamizda xarici in-
vestisiyalar an ¢ox neft sektoruna calb olunur. Bu investisiya
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goyuluslart da bir sira beynolxalq miiqavilalor asasinda
hoyata kegirilir ki, bu miiqavilolorin osasinda “Osrin miiqa-
vilasi” dayanir. Bu miigavilo yiiksak keyfiyyats vo rogabat
qabiliyystina malik olan Azorbaycan neftinin diinya ba-
zarina ¢ixarilmasinin vo Azorbaycanin yeni, miitorraqi neft
strategiyasinin asasini qoymusdur. Azarbaycanin yeni neft
strategiyasi Xozorin Azorbaycan sektorunda olan neft
yataqglarinin xarici sirkatlorlo birgs islonmasi ilo xarakteriza
olunur.

Diinyanin an niifuzlu beynslxalq maliyys qurumlarinin
da dofolorlo rosmon bayan etdiklori kimi 6lkomiz hazirda
iqtisadi inkisaf siirotine, adambasma diison {imumdaxili
mohsul istehsalinin hocmina goérs diinyanin lider dovlatlori
sirasina ¢ixmis, siyasi cohotdon diinya birliyinda 6ziinalayiq
yerini tuta bilmisdir. Dovlot Neft Fondunun yaranmasi vo
faaliyyati naticosinds neftdon oldo olunan golirlor qorunub
saxlanilir vo onlardan tesorriifatciliq da istifads edilir. Fond-
da beynolxalq audit kegirilir, onun goalirlari vo xarclori ba-
rodo ictimaiyyato miitomadi molumat verilir. Neft Fondun-
dan ayrilan ilk 6domoalor 6lkomizds an ¢otin va agir voziy-
yotdo yasayan qacqin vo mocburi kockiinlorimizin sosial
problemlorinin holline yonoldilmisdir. Yuxarida qeyd olu-
nanlarla yanasi diinyada bas vermis maliyys bohrani in-
vestisiya qoyulusuna tosirsiz 6tiismomisdir. Belo ki, qlobal
maliyys bohranin inkisaf etmokds olan 6lkalors an miithiim
tosir kanallarindan biri mohz xarici birbasa investisiya
axininin azalmasidir. Azorbaycanda asason dovlot investi-
siya proqrami ¢argivasinda infrastruktur layihalorina qoyu-
lan sarmayslor hesabina daxili investisiyanin artimi qarsili-
ginda, olks iqtisadiyyatina yonolon birbasa xarici investisiya
bir godor azalmigdir.

Goriundiyt kimi iqtisadi artimin osas harakatverici
quvvasi vo macmu talobin torkib hissasi olan investisiya qo-
yuluslarinda son bir neg¢a ildo hom hacm, hom do struktur
baximindan ciddi doyisikliklor miisahido edilmisdir. Inves-

34



tisiya qoyuluslarinin hacminin artimi ilo yanasi onun struk-
turunda vo maliyyalosma manbalarinds da ciddi keyfiyyat va
komiyyat doyisikliklori miisahido edilmisdir. Son bir neca
ildo daxili investisiyalarin siirorli artimi va neft sektorunda
hoyata kecirilon layiholorin artiq istismar morholosindo
olmasi ilo baglh olaraq bu sektora yonoldilon investisiyalarin
azalmasi noticasindo investisiya qoyuluslarinda nisbot daxili
investisiyalarin xeyrina doyismisdir.

Molum oldugu kimi investisiya qoyuluslart miixtalif
monboalor hesabina maliyyalasdirilo bilor. Bu monbalordan,
bank kreditlori, soxsi vasaitlor, dovlat biidcasi vasitlori, biid-
codonkonar fond vasaitlori vo s. géstormok olar. Azorbay-
canda hoyata kegirilon investisiya layihalorinin asas maliyyo-
losmo monbalorini asagidaki kimi qruplasdirmaq olar:

e miiossiso vo toskilatlarin 6z vasaitlori;
ohalinin soxsi vasaitlori;
bank kreditlori;
buidca vosaitlori;
biidcodonkonar fondlarin vasaitlori;
basqa toskilatlarin borc vasaitlori;

e sair vosaitlor.

Statistik molumatlara asason geyd olunan monbolor
iizra yalniz basqa toskilatlarin borc vasaitlori istisna olmaqla
digor biitiin monbalor asas maliyyalosmo manbayi qisminda
cixis etmiglor. Basqa toskilatlarin borc vosaitlori iso artiq
2001-ci ildon sonra maliyyslosmo monbayi rolunu itirmisdir
ki, bu da 6lkado bank sisteminin formalagmasinin ilkin mor-
holasinin basa ¢atmasi ilo olagodar olmusdur.

Investisiya qoyuluslarinin maliyyalosmo monbalarino
nozor saldigda 61 faizlik payla miisssisa vo toskilatlarin 6z
vosaitlorinin {istiinlitkk toskil etdiyini goriiritk. Ikinci vo
ticiincii yerlordos iso uygun olaraq 25 faizlo biidco vasaitlori vo
6 faizlo biidcodonkonar fond vesaitlori gorar tutur. Burada
belo natico ¢ixarmaq olar ki, iqtisadi artima, xiisusilo do,
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geyri-neft sektorunun artimina tokan veran on ciddi vasi-
tolordon biri mohz dovlat investisiyalaridir. Aparilan hesab-
lamalara géra dovlat investisiyalarinin multiplikativ effekti
xiisusila, tikinti sektoru tizra ¢ox yiiksokdir.

Biidcodon investisiya moqsadilo ayrilan vosaitlorin
bels siiratli artim1 dovlstin iqtisadiyyatda faal rol oynamaq
istoyindon irali golir ki, bu da bir sira ciddi sosial-iqtisadi
problemlor hallini tapana gadar miisbat naticalor vers bilor.
Ancaq nozordon qagirmaq olmaz ki, dovlst investisiya-
larinin iqtisadi artimi vo mosgullugu doastokloyon miisbat
multiplikativ effekti ilo yanasi, qiymat artimi kimi manfi ef-
fekti do ola bilor. Masalon, 2002-2007-ci1 illor arzindo Azor-
baycan iqtisadiyyatinda yiiksok investisiya foallig1 miisahido
edilmis vo bu foallifin noticosi olaraq hom neft, hom do
qgeyri-neft sektoru iizra yiiksok artima nail olunmusdur. In-
vestisiya qoyuluslarinin iqtisadiyyatin sektorlar1 tizra bol-
giistindo misbat meyllorin noticesi olaraq iqtisadiyyatin
diversifikasiyas1 yoniinda ciddi nailiyyatlor aldo edilmisdir.

Kecid dévriiniin iigiincii ganunauygunlugu transfor-
masional tonazziildiir. Bu termin iqtisad elmins macar alimi
Yanos Kornai torofindon gotirilmisdir. Kornai iddia edir ki,
iqtisadi agentlor arasindaki kordinasiyanin olmamasi il ola-
godar olaraq, ke¢id dovriindo dorin béhran yasanir. Bu
onunla oslagadardir ki, avvalki dévrlords tasarriifat foaliyyo-
tinin kordinasiyasini tomin edon plan mexanizmi moahv edil-
misdir. Lakin, yeni totbiq olunmaga baslayan bazar mexa-
nizmi is9 kordinasiyani zsif yaxud iimumiyyatls tomin etmir.
Bazar iqtisadiyyatina kecid soraitindo iqtisadi prioritetlorin
doyismosi, inzibati-amirlik sistemindo yiiksok soviyyado
inkisaf etmis hoar-hansi bir sahonin geri galmasma yaxud
inkisafinin mohdudlasmasina sobab ola bilor. Bu kimi hallar
transformasional béhrani dorinlasdirir. Buna misal olaraq,
kegmis SSRI-do sanayenin 70%-nin harbi senaye, vo ya horbi
sonayeyo xidmot saholorin toskil etmasini gostormok olar.
Lakin bazar iqtisadiyyatina keg¢id prioritetlori doyisdi va
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horbi sonayeya ehtiyac xeyli azaldi. Noticodo hoarbi sona-
yenin xiisusi ¢akisi xeyli azaldi, bu iss igtisadiyyatdaki boh-
ranin doarinlogsmasina sabab oldu. Bazar iqtisadiyyatinda
transformasiya zaman bohranmi yaradan amillors eyni za-
manda bazar iqtisadiyyat1 soraitindo satis bazarini itirmis
boyilk hacmds mohsullarin istifadasi, bazar iqtisadiyyati
iiciin xarakterik sektorlarin olmamasini vo s. aid etmok olar.

Molum oldugu kimi struktur béhrant macmu tolablo
mocmu toklifin strukturundaki doayisikliklordon yaranan va
ayri-ayri sfera vo sahalorin inkisafindaki dispraporsiyalarla,
yani iqtisadiyyatin toskilati strukturunun pozulmasi ilo xa-
rakterizo olunur. Bununla borabar struktur béhranlar: tsik-
lik béhranlarla iist-listo diismoya bilor, eyni zamanda struk-
tur bohranlar1 tsiklik bohranlardan forqli olaraq uzun
dovrii ohato edir vo kifayot qodor konkret sobablori molum
olur. Onu da qgeyd etmaliyik ki, struktur béhranlar1 yalniz
kecid dovriinds deyil, digor zamanlarda da bas vera bilor.
Buna “Holland” sindromunu misal gdstarmak olar.

Yoxlama suallar

1. Investisiya qoyuluslarinin kamiyyat vo keyfiyyatini
xarakterizo edon hansi gostoricilor vardir?
2. Investisiyanin texnoloji strukturu dedikds no basa
diisiirsiiniiz?
3. Investisiyanin saholorarasi strukturu haqqinda no deya bilor-
siniz?
4. Investisiyanin optimal bélgiisii nadir vo onu neco tomin
etmok olar ?
5. Xarici investisiyalara hoddindon artiq meyllonmo, hansi
naticalara sabab ola bilor?
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§ 3.2. Investisiya qoyuluslarinda samoralilik
amili vo onun sosial-iqtisadi tosir effektlori

Miiasir dovrds investisiya qoyuluslarinin iqtisadi sa-
moraliliyinin yiiksaldilmasi mithiim vazifslordondir. Onun
tomin olunmasi bir sira problemlorin hallini tolob edir ki,
onlardan da iki on baslicasin1 ayirmaq olar. Birincisi, olve-
rigli investisiya mithitinin formalasdirilmasi ii¢iin kompleks
todbirlorin hayata kegirilmasinin zoruriliyidir. Qeyd edak ki,
bu todbirlorin hoyata kegirilmasi son naticads investisiya
qoyulusu imkanlarinin genislonmasine gatirib cixarir. Ikin-
cisi, investisiya qoyuluslarinin konkret istigamatlords tex-
niki tominatinin yiiksoldilmesidir. Basqa sozlo, investisiya
goyuluslarinda miiasir standartlara cavab veron texnika vo
texnologiyalara iistiinliik verilmosino cohd olunmalidir.

Investisiya qoyuluslarmm iqtisadi semoraliliyinin
miloyyan edilmosi konkret metodologiyaya osaslanir. Halo
SSRI dovriinde iqgtisadiyyatda kapital qoyuluslarinin bol-
giistinlin plan metoduna osaslanan metodika foaliyyot gos-
tormis vo onun asasinda ¢oxsayli metodiki sonadlor hazirlan-
migdir. Kapital qoyuluslarinin miisyyonlosdirilmosinin genis
yayilmis homin metodikast miixtolif istehsal toyinatina vo
mosroflorin  hacmino osaslanirdi. Bu metodikaya osason
kapital qoyuluslarinin oan yaxsi varianti, onun asasinda go-
locok miiassisonin illik mohsulunun doayari ilo tikintiys sorf
olunan kapital qoyulusunun hacminin normativ somaralilik
omsali ilo miioyyan edilirdi.

Qeyd etmok yerino diisordi ki, 70-c1 illorin axirlarinda
kapital qoyuluslarinin iqtisadi somorsliliyinin miioyyan-
lasdirilmasina yeni yanasma formalasmaga baslamisdir. Belo
ki, artiq igtisadi somaraliliyin miiayyan edilmasinda qeyri-
istehsal saholorino oasasli vasait qoyuluslarinin, homg¢inin
digor sahalorin industrial inkisafinin ekoloji tasiri hesabatla-
rinin istifade olunmasina baslanilmigdir. Basqa s6zlo, kapi-
tal goyuluslarinin iqtisadi somoraliliyinin obyektiv miioy-
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yanlosdirilmasine tam vo kompleks yanagsma formasi miioy-
yan edilmisdir. Bu metodika kapital qoyuluslarinin variant-
larinin se¢ilmasinds miisbat rol oynamisdir. O dovr {i¢iin bu
bir o gador do asan is deyildi. Lakin, sonralar iqtisadi sis-
temin xarakterinds ortaya ¢ixan ciddi forglor, investisiya qo-
yuluslarinin iqtisadi somaraliliyinin miisyyon edilmasinda
gabaqcil diinya tocriibasino yiyslonmoyi zorursto gevir-
misdir. Umumiyyatlo, miiasir dovrda investisiyalarm soma-
roliliyinin miiayyanlasdirilmasi hor bir dévlat iigiin mithiim
mosoladir. Bela ki, perspektiv inkisafin tomin olunmasinda
investisiyalarin ohomiyyati onlarin yaratdigi sosial-iqtisadi
effektlo six baglidir. BMT-nin Inkisaf vo ®mokdashq Taski-
latinin beynalxalq investisiyalara dair son hesabatinda xarici
investisiyalarin daxil oldugu 6lkoyo somorasi asagidaki bes
asas qrupda tosniflosdirilmisdir:

¢ maliyys manbalorinin va investisiya qoyuluslarinin
artirilmasi;

e daha miitoraqqi yeni texnika vo texnologiyalarin
totbiqi va inkisaf etdirilmasi;

e ixrac potensialinin artirilmasi;

e mosgulluq saviyyasinin yiiksaldilmasi;

e otraf miihitin qorunmasinda miisbat tasir.

Investisiya qoyuluslarinin iqtisadi somaraliliyi hom-
¢inin amok mohsuldarliginin yiiksaldilmasindo vo miihiim
ohomiyyat kasb edon digar iqtisadi masalalorin miisbat hal-
lindo oks olunur. Bu baximdan miiasir soraitds investisiya
goyuluslarinin somarsliliyinin miioyyonlosdirilmosinin asa-
son iki-iqtisadi va sosial aspektlori forqlondirilir.

Investisiya qoyuluslarmm iqtisadi aspektds somorali-
liyinin miisyyanlosdirilmasi zamani asas va alaqali istehsal
mosroflorinin daha otrafli nozoro alinmasina cohd olunur.
Burada timumi moasrafdo hom istehsal¢ida hom do istehlak-
¢ida yaranan effektin moblogi aydinlasdiriir vo {imumi
iqtisadi somoralilik alinan effektin investisiya qoyuluslarina
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miinasibati kimi doyarlondirilir. Bu zaman timumilasdirici
gostarici kimi mohsulun vo ya xidmotin hocminin artimi to-
min olunduqda kapitaltutumunun saviyyasi, amok mohsul-
darligi, mohsulun maya dayari, mahsulun texniki keyfiyyat
soviyyasi, mohsulun vo ya xidmotin material vo enerjitutu-
mu, istehsalin davamliligi, layihs giiciiniin monimsanilmasi,
omok soraitinin yaxsilasdirilmasi, otraf miihitin mithafizosi
va s. miloyyan edilir.

Investisiya qoyuluslarmim sosial noticolorinin miioy-
yanlosdirilmasi isa onun sosial normalar, standartlar va
insan hiiquglarinin gorunmasi ilo uygunluq daracasinin mii-
qayisasini oks etdirir. Bu baximdan investisiya qoyuluslari-
nin sosial naticolorini oks etdiron gostoricilora asagidakilar
daxil etmok olar:

e s yerlorinin komiyyat doyisikliyi;

e ohalinin yasayis vo moadoni-moigot soraitinin yax-

silagmasi;

e omok sortlorinin doyisdirilmasi;

e istehsal heyoatinin strukturunun dayismasi;

e ohalinin saglamliq soviyyasinin yiiksolmasi;

e ohalinin ayri-ayr1 tolabatlarinin  6donilmasinda

miisbot doyisiklik.

Investisiya qoyuluslarmin somoraliliyi bir nego aspekt-
do, o ciimlodon biitovlitkds 6lks iqtisadiyyati, yoni makroso-
viyyada, eyni texnologiyalara osaslanan iri miiassisolor
qgrupu saviyyasindo va yeni yaradilmis miiossisalor saviyyo-
sindo aparilir. Iqtisadi somorolilik gostoricisi eyni texnolo-
giyalara asaslanan iri miiassisalor qrupu soviyyasinds hesab-
landig1 zaman formulda oks etdirilmis gostoricilor miivafiq
olaraq kapital qoyuluslar1 naticosindo monfootin artiminin
biitiin maliyys monbalori lizra kapital qoyuluslarina nisbati
kimi oks etdirilir. Yeni yaradilmis miiossisalor saviyyasinda
189 layiha iizrs illik mohsul buraxilisinin topdansatis qiymo-
tilo, illik mohsulun doayori arasindaki forqin (layiha {izra
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biitiin istehsal giiclorinin manimsanilmasi sartilo) kapital qo-
yuluslarina nisbati oks etdirilir.

Makrosaviyyada somoaralilik gostoricilori imumi iqti-
sadi maraglari, homginin onun reallasdirilmasinda istirak
edon regionlarin, sahslorin vo firmalarin maraqglarini oks et-
dirir. Bu baximdan makrosoviyyodo investisiya qoyulusla-
rinin iqtisadi somarsliliyi asagidaki formulla miisyyaen edilir:

= A4
K

Burada, I - investisiya qoyulusunun somoraliliyi;

AA - miigayisali giymatlorlo millli galirin
artimi;

K - biitiin maliyys manbalari iizra investisiya
goyulusudur.

Qeyd edok ki, burada investisiya qoyulusu noticosinda
oldo olunan iqtisadi somoronin artimi yalniz milli galirin
artimin1 deyil, eyni zamanda investisiya qoyuluslarinin so-
sial aspektini ohato edon keyfiyyat dayisikliklorini do ohata
edir. Umumiyyatlo, ayri-ayr1 investisiya qoyuluslarinm mii-
gayisesi vo on somoroli olanmin segilmosindo {istiinliik
onlardan daha ¢ox iimumi iqtisadi miisbat effektlora sobab
olana verilir. Bu zaman investisiya qoyulusu ilo bagh olan
layihonin naticalorinin torkibina doyar formasinda osason
asagidaki gostaricilor daxil edilir:

e Son istehsal naticolori. Bu gostorici investisiya
goyulusu naticosinds istehsal olunacaq mohsulun daxili va
ya xarici bazarlarda reallasmasindan, investisiya qoyulu-
sunun tsikli dévriinda yerli miiossisalordon torafdas kimi isti-
fado edilmasindon vo digor faaliyyatdon oldo olunan goliri
oks etdirir.

e Sosial vo ekoloji naticalor. Investisiya qoyuluslari-
nin istirak¢ilarinin birgs foaliyyati naticoesinda, onun hoyata
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kecirildiyi regionda ohalinin saglamligina, sosial va ekoloji
mithito gostorilon tosir bu gostorici vasitosi ilo miioyyan
olunur.

e Kreditlor vo birbasa maliyys naticolori. Bu gostarici
birbasa sormayalori, hamginin dolayr maliyys naticalorini
oks etdirir. Buraya investisiya qoyulusunun hoyata kegiril-
mosindo birbasa istirak etmoyon hiiquqi vo fiziki soxslorin
golirlorindo  vo miilkiyyatin miixtalif névlorinin  bazar
qiymatlorindaki bas veron doyisiklik daxildir.

e Xarici dovlatlorin, banklarin, firmalarin 6hdaliklori
Vo 's.

Investisiya qoyuluslarmm iqtisadi semoraliliyinin
miloyyonlogdirilmosine ayri-ayri regionlar vo iqtisadiyyatin
saholori soviyyesindo yanasdigda iso miioyyonlosdirilmasi
zoruri olan gostaricilorin torkibinds bir sira doyisikliklor bas
verir. Bu zaman asagidakilarin miioyyanlasdirilmasi hoyata
kegirilir:

e regionda vo ya sahados olds olunan istehsal

naticalari;

e regionda va ya sahado aldo olunan sosial va ekoloji

naticalor;

e regionda miiassisalorin vo ohalinin galirlorinds alda

olunan dolay1 maliyys naticalari.

Miixtalif xarici dovlostlorin istiraki ilo iri hocmli in-
vestisiya qoyuluslarinin hoyata kecirilmosi zamani istirakei
Olkalorin iqtisadiyyatinda yaranan tosir effekti onun beynal-
xalq ohomiyyatliliyini sortlondirir. Bu zaman beynolxalq
miqyasda biitiin n6v amtos vo xidmatlorin giymatlori asas
gotiiriilmoklo somoraliliyin miioyyanlasdirilmasi baslica maq-
sod kimi giymotlondirilir. Belo halda naticalorin tarkibina
asagidaki gostaricilor daxil edilir:

e istehsal olunan mohsulun reallasdirilmasindan in-
vestisiya qoyulusunun istirak¢ilarin alds etdiklori son is-
tehsal naticalori;
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e investisiya qoyulusunun reallasdirildigi regionda
istirakcilarin birgs faaliyyati naticasindo olds olunan sosial
va ekoloji naticalor;

e investisiya qoyulusunda birbasa istirak etmoyon
toraoflorin golirlorindo bas veran dolayr maliyys naticalori.
Qeyd etmok lazimdir ki, investisiya qoyuluslarinin iqtisadi
somaraliliyinin - miioyyonlosdirilmosi  zamani komiyyatca
giymatlondirilmasi miimkiin olmayan siyasi, sosial, ekoloji
va digar naticalora alave somoralilik amillori kimi baxilir va
onlar dovlat torafindon investisiya qoyuluslarinin hoyata ke-
¢irilmasi zamani nazars alinir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo uzunmiiddoatli xorc va
eyni zamanda uzun miiddatli golir gotiracayi nazords tutulan
investisiya qoyulusunun samaraliliyinin investora avvalcadon
molum olmasi ¢ox vacib sortdir. Belo ki, azad rogabot sorai-
tindo xiisusi sahibkarlq {i¢lin genis imkanlarin yaranmasi va
investisiya foaliyyatinin ndév miixtolifliyi kapital sahibinin
daha digqgatli olmasini talob edir. Malumdur ki, investisiya
xarakterli idaraetmo gorarlarinin gabulu prosesinin asasinda
nozords tutulan investisiya ilo golocokds daxil olacaq pul
hocmlorinin miiqayisasi vo qiymatlondirilmasi durur.

Miiqayiso edilon gostoricilor miixtolif vaxt anlarina
aid oldugundan burada asas problem onlarin miiqayisesidir.
Moveud soraitdon, o climladan inflyasiya tempindon, inves-
tisiyalarin Ol¢iisiindon, daxilolmalardan, prognozlasdirma
vaxtindan va s. asili olaraq bu masaloya miixtalif yanasmagq
miimkiindiir.
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Yoxlama suallar

1. Investisiya qoyulusunun igtisadi somoraliliyini neco
xarakterizo eds bilorsiniz?
2. Xarici investisiyalarin daxil oldugu 6lkayas samorasi hansi
parametrlor tizra aragdirilir?
3. Investisiya qoyuluslarmm sosial naticalorinin miioyyon-
losdirilmasi hagqinda na deys bilarsiniz?

§ 3.3. Investisiya layiholorinin igtisadi somoraliliyinin
miidyyanlosdirilmasinin metodlari

Umumiyyatlo, investisiya qoyuluslari onu reallasdiran
subyektdon, yaxud da maliyyslosmo monbayindon asili ol-
mayaraq, konkret layihoalor formasinda oks olunur. Hansi
ki, homin layihalor ds ilkin ideyadan baslayaraq tam reallas-
dirilmaya godor ii¢ fazadan ibarat bir dovr kimi tosvir edilir.
Bu baximdan, investisiya qoyulusunun reallagdirilmasi pro-
sesinda osason asagidaki morhalslor faza kimi forqlondirilir:

¢ investisiyaqabagi faza;
e investisiya fazasi;
e istismar fazasi.

Investisiyagabag fazada layihonin texniki, texnoloji vo
digor mithiim shomiyyat kasb edon aspektlorinin asaslandi-
rilmast baximindan todqiqatlar aparilir. Investisiya layiho-
sinin reallagsdirilmasinin an ¢ox xarc tolob edon fazasi inves-
tisiya fazasidir. Bu morhalads hiiquqi, maliyys vo toskilati
asasin yaradilmasi, bina vo avadanliglarin tomini, texnolo-
giyalarin vo texnikanin monimsonilmosi, onlarin qurasdi-
rilmast vo nohayat obyektin istismara verilmasi hoyata ke-
cirilir. Son marhals olaraq layihonin reallasdirilmasi istismar
fazasina daxil olur. Deyilonlorin daha da aydinlasmasi {i¢iin
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asagidaki qrafikdo investisiya layihosinin  inkisaf mor-
halalori ayani formada oks etdirilmisdir:

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo Senayenin Inkisafi iizro
BMT-nin isloyib hazirladigi vo Umumdiinya Bankinin isti-
fado etdiyi layihalorin giymaotlondirilmosinin kegid iqtisa-
diyyati soraitino uygunlasdirilmis kriteriyalar1 formalasdiril-
migdir. Masalon, UNIDO-nun (United Nations Industrial
Development Organization) tagdimati iizra layihalrin hoyati
tsikli layiha iizra islore sorf olunacaq biitiin vaxt sayilir va
onun baslanmasi layiho iizro faaliyyati oks etdirir. Son isa
birmonali gobul edilmir. Bels ki, bu istigamatds iki noqteyi
nozor hokm siiriir. Bir halda obyektin istismara verildiyi
vaxt layihonin sonu sayilir. Lakin, daha genis yayilmis
milddoaya asason layihonin istismari prosesi do onun hayati
tsiklino aid edilir.

Golir
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Zaman 0 Golir

v

7 \

1 2 3

Investisiya

» » [
Ll | Ll | >
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l-investisiyagabagi faza; 2-investisiya fazasi;
3-istismar fazasi

Qrafik. Investisiya layihosindo xarc va galirlorin dinamikasi
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Miiasir dovrds investisiya qoyuluslarinin layiha saviy-
yasinda iqtisadi somaraliliyinin miioyyan edilmasi istiqa-
moatindo mixtalif metodlardan istifado olunur ki, onlarda
diskontlasdirilmis giymotlondirmays vo ugot giymotlondir-
moyo asaslanan iki qrupa boliiniir. Diskotlasdirma «Xorc-
lor-faydalar» vo «Alternativ doyor» konsepsiyasina osaslanir
va biitiin xarclorin ugotunu nazords tutur. Bu zaman yalniz
biitiin hiss olunan material xarclori deyil, manovi masraflor
do nazors alinir. Faydalarin vo masraflorin qiymatlondirilmo-
si zamani layiha hoyata kecirildikdon sonraki vaziyyat deyil,
layihonin hoyata kegirilmasinin son naticasi arasdirilir. La-
yiho hoyata kegirilorkon istifads olunan istonilon resurs digor
iisullarla (Alternativ doyor) da istifado oluna bilor. Masalon,
gqiymotli kagizlar alina bilor. Belsliklo, layihonin hoyata
kecirilmosindon alinan fayda yalniz xorclorin 6donilmosini
tomin etmomali, ham da resurslarin digoar miimkiin iisullarla
istifadasindon alinan goalirdon artiq olmalidir. Buna nail ol-
magq ug¢iin diskontlasdirma adlanan {isuldan vo hesablama-
nin naticasi kimi diskontlasdirma amsalindan istifads edilir.
Diskontlasdirma vasitasilo investisiya qoyulusunun somoarasi
nisbaton yiiksok olan layihslorin secilmasi prosesindo daha
diizglin gorar ¢ixarmaga imkan yaranir. Ciinki, onun ko-
moayi ilo layihonin realizo olunacag dévra ham pul axininin
kiitlasi, hom do onun illor iizro bolgiisii hagqinda miithiim
molumat alds etmok miimkiin olur.

Umumiyyotlo, investisiya xarakterli gorarlarm gqobul
olunmasi prosesinin asasinda, nozards tutulan investisiya ilo
gaolocokds daxil olacaq vasaitin miiqayisasi vo qiymatlondiril-
mosi durur. Miiqayiss edilon gostoricilor miixtalif vaxt an-
larina aid oldugundan, burada ssas problem onlarin uygun-
lugudur. Mo6veud obyektiv va subyektiv soraitdon, o ciimlo-
don inflyasiya tempindan, investisiyanin hacmindan, nozards
tutulan daxilolmalardan, prognozlasdirma miiddatdon va s.
asili olaraq problemo miixtoalif ciir yanasmaq olar. Odur ki,
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investisiya layihalorinin iqtisadi somaraliliyinin qiymatlondi-
rilmasinin asasinda dayanan baslica yanasmalari nozordon
kecirak.

Bazar iqtisadiyyati soraitinds investisiya layihalorinin
iqtisadi  somaraliliyinin  qiymatlondirilmosinds xalis cari
doyor (net present value) NPV metodu ustiinlitk togkil edir.
Bu metod son investisiyanin (IC) Olgiisiiniin prognozlas-
dirllan miiddatds ondan amals galon diskontlasdirilmis xalis
pul daxilolmalarmin imumi mablagi ilo miigayisoya osas-
lanir. Pul vasaitlorinin daxilolmalar1 vaxt {izro boliisdiiriil-
dilyiindon onlar investor torafindon sorbast olaraq inves-
tisiya etdiyi kapitala goro ala bilocayi va ya almaq istadiyi il-
lik geri qayidis faizi nozors alinmagla » amsalinin kémaoyi ilo
diskontlasdirilir. Masalon, proqnozlara gors investisiya (IC)
n ilo qoyulur va illik galir P1, P>, P, 6l¢iisiindo miioyyan edi-
lir vo miivafiq qaydada hesablanir. Goriindiiyli kimi
NPV>0 oldugda layihani hoayata ke¢irmok, NPV<0 oldugda
layihodon imtina etmok lazimdir. NPV=0 oldugda iso la-
yihonin hoyata kecirilmasi ns ziyanhdir, na dos xeyirli.

Qeyd etmok lazimdir ki, golirlorin illor {izra prognoz-
lagdirilmas1 zamani layiho ilo baghh olan biitiin daxilol-
malarin nozoro alinmasi zoruridir. Belo ki, kapital sahibi
iiclin investisiya faaliyyatindon oldo olunan golir ilo bank
faizlori arasindaki forqinin shomiyyati vardir. Basqa so6zlo,
homin forqin boylklilyii va investisiyanin xeyrina olmasi ka-
pital sahiblorini investisiya faaliyyotinin genislondirilmasine
sOvq etmis olur. Galirlari illor {izra prognozlasdirarkon la-
yiho ilo bagli olan biitiin istehsal vo geyri-istehsal xarakterli
daxilolmalari nozars almaq lazzimdir. Bels ki, layihonin rea-
lizo olundugu dovriin sonuna avadanhigin tosviyya dayari va
yaxud dovriyya vasaitlorinin bir hissasinin azad edilmasi for-
masinda vasaitlorin daxil olmasi planlagdirilirsa, onlar uy-
gun dovriin golirlori kimi gostorilmolidir. Yoni, NPV gosto-
ricisi baxilan layihonin gobulu zamani iqtisadi potensialin
doyismosinin prognoz qiymotini oks etdirir. Bu gostorici
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vaxt aspektindo miioyyanloso bilir, yoni miixtalif layihalorin
NPV-ni comlomak olar. Bu ¢ox vacib xiisusiyyat olub kri-
teriyani digarlorindan forqlondirarak onu investisiya portfe-
linin optimalliginin tohlili zaman1 asas kimi istifads etmoaya
imkan verir.

Investisiya layiholorinin igtisadi somoraliliyinin qiymaot-
londirilmasinin metodlarindan biri do daxili manfoat nor-
mas1 metodudur. Daxili monfost normasi (internal rate of
return-IRR) metodu mahiyyat etibarilo layihanin xalis cari
doyrinin sifira barabar olan zaman diskontlasdirma omsa-
linin qiymotini oks etdirir. Investisiyalarm somoraliliyinin
tohlili zamani bu omsalin hesablanmasinin shomiyyati on-
dan ibaratdir ki, daxili manfast normasi gostarilon layihs ilo
olagodar xorclorin maksimal miimkiin nisbi soviyyasini gos-
torir. Mosolon, ogor layiho tamamilo kommersiya bankinin
vasaiti hesabina maliyyalosdirilirsa, onda IRR gostaricisi
bank faiz doracasinin icazo verilon yuxari hodd soviyyasini
gostarir, bu haddi kegma layihoni ziyanl edir.

Investisiya layiholorinin igtisadi somoraliliyinin qiymaot-
londirilmasinin metodlardan digori 6donilmo miiddati meto-
dudur (payback method-PB). Bu metod ugot-tohlil toc-
ritbasindo genis totbiq edilon vo pul daxilolmalarinin vaxt
ardicilligini nozords tutmayan on sade metoddur. Odonilma
vaxtinin hesablama algoritmi investisiyadan prognoz-
lagdirilan galirlorin bolgiisiindon asilidir. 9gar galir illor tizra
barabor boéliisdiiriilitbss, onda 6donilmo dovrii eyni vaxth
xorclori illik golirin Slgiisiine bélmoklo hesablanir. 9gor
monfaot geyri-barabar boéliisdiiriilitbss, onda 6donilmo dov-
rit kumulyativ tesirlorls investisiyanin 6donilocayi illorin bir-
basa hesablanmasi yolu ilo tapilir. Bununla yanasi olaraq
illor iizro golir eyni olmaya da bilor. Bu zaman 6donilma
miiddoti hesablanmis konkret illords investisiyanin 6donil-
mosinoe qodor davam edir. Investisiyalarm 6donilmo dévrii
gostaricisi hesablamada c¢ox sado olsa da, bir sira catis-
mazliqlara malikdir vo onlar1 tohlil zamani nozors almaq la-
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zimdir. Belo ki, o son dovrlarin galirlorinin tasirini nazara
almur.

Niimuns ii¢in 2 eyni kapital xorci 10 milyon manat,
lakin miixtalif prognozlasdirilan illik goliri olan layihalori
nozaordon kecirok: A layihasi-4,2 milyon manat 3 il orzinds,
B layihosi-3,8 milyon manat 10 il arzinda. Hor iki layiho 3 il
arzinds kapital qoyuluslarinin 6denilmosini tomin edir, ona
goéra bu kriteriya noqteyi-nazorindon onlar eyni hiiqug-
ludur. Lakin, goriindiiyii kimi B layihasi daha faydalidir.
Digor torafdon bu metod geyri-diskontlasdirilmis giymatlon-
dirmoys asaslandigindan, o eyni mablogli kumulyativ galiri
va illor iizro mixtalif bolgilii goliri olan layihalor arasinda
forq qoymur.

Basqa so6zlo, bu kriteriya néqteyi-nozaorindon illik galiri
4000, 6000, 2000 manat olan A layihasi vo illik galiri 2000,
4000, 6000 manat olan B layihasi eyni hiiquqludur, halbuki
A layihasi ilk 2 ildo daha ¢ox golir gotirdiyindon tstiinliiya
malikdir. Bu metod hom ds investisiyalar yiiksok risklo bagh
oldugu vaziyyatds do totbiq edilir, yoni 6donilmo miiddati na
godoar az olursa, layiha bir o godor az riskli hesab edilir. Belo
vaziyyat asason yiiksok texnoloji doyisikliklor mdvcud olan
saholoro vo yaxud foaliyyoto xasdir.

Investisiya qoyulusunun semoraliliyinin qiymotlondiril-
mosindo istifado olunan metodlardan biri do monfoot indeksi
metodudur. Bu metod xalis cari doyar metodunun natico-
sidir vo konkret formulla hesablanir. 9gor manfoot indeksi
(PI) vahiddon boyiikdiirss, layihonin gabul olunmasi, kigik-
dirso imtina olunmasi moagsadouygundur. 9gar o, vahido bo-
rabardirsa, onda layihs na golirlidir, no ds zororlidir. Bu me-
tod alternativ layihoalor i¢arisindon oan somaralisinin se¢ilmo-
sindo mithiim shomiyyat kasb edir.

Investisiya layiholorinin iqtisadi somaraliliyinin qiymot-
londirilmasinin metodlardan biri do investisiyanin somaro-
lilik omsalinin hesablanmasi metodudur. Bu metodun iki
xarakterik cohati vardir. Birincisi, o golir gostaricilorinin
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diskontlasdirilmasii nozordoe tutmur. Ikincisi, golir xalis
monfaat gostaricisi ilo xarakterizo edilir. Metodun hesabla-
ma alqoritmi ¢ox sadadir va bu gostaricinin tacriibada genis
totbigine imkan yaradir. Investisiyanin somoralilik omsali
(ARR) orta illik monfastin PN investisiyanin orta 6l¢iisiineg
(omsal %-lo gotiiriiliir) bolmoklo hesablanir.

Investisiyanin orta olgiisii kapital qoyuluslarmm son
moblagini ikiys bolmakls tapilir. Biitiin kapital xarclorinin
layihonin realizo miiddati basa ¢atdiqda silinir, agar qaliq va
yaxud tosviyya doyari (RV) galirsa, onda onun qiymsati
cixilir. Investisiyanin somoralilik omsali metodunun bir sira
catismamazliqlar1 vardir. Bu onunla slagadardir ki, o pul
axininin vaxtini nazoro almir. 9sason bu metod eyni orta
illik manfast mablagli, lakin illor izro monfoot mablagi forqli
olan layiholor, homg¢inin eyni orta illik monfasti olan, lakin
miixtolif illor iizro monfooti artan layihoslor arasinda forq
goymur.

Belolikla, goriindiiyi kimi investisiya qoyuluslarimin
hom miqyas baximindan, hom do ayri-ayr1 parametrlor iizro
iqtisadi somaraliliyinin miioyyanlosdirilmasinin genis spek-
tirli metodlar1 vardir. Onlarin tacritbads istifads olunmasi
iso konkret soraitlo olagodardir. Investisiya qoyuluslarmin
iqtisadi somoraliliyinin miiayyanlosdirilmasine makro saviy-
yada yanasilmasi real zoruratdon irali golir. Mohz buna gora
do yuxarida timumilikds investisiya qoyuluslarinin igtisadi
somoaraliliyinin miioyyanlosdirilmasina dair istifado edilon
metodlarin sorhi verilmaklo, todqiqat isimizds homin metod-
lardan istifado edilmis vo makro soviyyado neft sonayesino
yonaldilmis investisiya qoyuluslarinin iqtisadi somoraliliyi
miloyyanlasdirilmis vo onun daha da yiiksaldilmasi istigamo-
tindo miivafiq tovsiyyalor irali siiriilmiisdiir.

Molumdur ki, investisiya qoyuluslarinin miithiim isti-
gamatlorindon biri kapital qoyulusu formasinda osas is-
tehsal fondlarina yonosldilon investisiyalardir. Belos ki, qeyd
olunan istigamotds reallasdirilan investisiyalar ayri-ayri
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tosarriifat subyektinin inkisafinin tomin olunmasinda miis-
tosna rol oynamagqla son naticads dovlstin iqtisadi qiidro-
tinin artirilmasina xidmot etmis olur ki, bu da yalniz on-
lardan somorali istifads olunmasi ilo sortlonir.

Yoxlama suallar

1. Investisiya qoyulusunun fazalar1 hansilardir?

2. Investisiya layihasinds xarc va galirlorin dinamikasi
dedikds na nazards tutulur?

3. Investisiya layihosinin somaraliliyinin qiymatlondirilmasi
metodlarindan hansilarini bilirsiniz?
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IV FOSIL. INVESTIiSiYA PROSESI
VO ONUN ISTIRAKCILARI

§ 4.1. Investisiya prosesin va onun morhalalori

Investisiya faaliyyatinin reallasdirilmasi miioyyan ardi-
cil marhalalarls proses xarakteri almig olur. Bu proses inves-
tisiya toklif edonlorlo (kimin sarbast investisiya resursu var-
dirsa), tolob edoanlor (investisiyalara ehtiyaci olanlar) ara-
sinda olagolondirma mexanizmini formalasdirir. Hor iki
torof adoton xiisusi institutlarda vo ya maliyys bazarinda
qarsilasirlar. Mahiyyat etibarilo investisiya prosesi investor-
larin investisiya qoyulusu va onun hayata kegirilmasi ilo ala-
godar biitiin harokatlorin mocmusudur. Bu proses asasan ka-
pital tokliflori ilo onun talobat¢ilarinin magsad va maraq-
larinin st-listo diisorok gostordiklori faaliyyat prosesini oks
etdirir. Onun osas istirake¢ilart dovlet, sirkot vo ayri-ayr
soxslordir. Belo ki, onlardan har biri investisiya prosesinda
hom toklif, hoam doa talobin tarafinds istirak eds bilirlor.

Investisiya prosesi hom do kapitala, investisiyaya
olan tolobls toklifin qarsilasdirma mexanizmidir. Hor iki to-
rof adston maliyys bazarlarinda vo ya maliyys institutlarin-
da qarsilasirlar. Bazon iss bu iki torof 6z aralarinda birbasa
danisiga girorok foaliyyat gostorirlor. Bu halda da maliyys
institutlari investisiya prosesindo aktiv olaraq qalir. Maliyya
institutlar1 dedikds elo maliyys qurumlari nazards tutulur ki,
onlar miixtalif n6v maliyys vasaitlori gobul edarak, sonradan
onu borc kapitali va ya digoar formalarda investisiya edirlor.
Maliyys institutlar1 maliyys bazarinda hom tslob, hom do
toklif torsfinin faaliyyotinds istirak eds bilirlor.

Iqtisadi inkisafin miiasir soviyyesinda sirkatlor investi-
siya prosesindo daha aktiv rol oynayirlar. Inkisaf hocmin-
don asili olaraq onlarin yeri vo rolu miixtalifdir. Bels ki, in-
kisaf soviyyasino goro holo kigik sirkotlor mdvcud o6lka
iqtisadiyyati ¢argivasinds foaliyyat gostarirlor. Bu halda belo
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sirkatlor daha ¢ox tolobin torafinds ¢ixis edorak xarici inves-
torlarla birbasa s6vdalosmalora girmaya soy gostarirlor. Nis-
boton iri sirkatlor artiq diinya tosarriifat slagoalorine girarok
daha da globallasir va tadricon Trans Milli Sirkatlors ¢evri-
lirlor. Investisiya prosesinds onlar aparici mévqeds olurlar.
Hazirda diinya migyasinda mévcud birbasa xarici investi-
siyalarin oksor hissasi mohz TMS-in payina diisiir.

Kapital qoyuluslarinin dinamikasina goro sirkotin
investisiya faaliyyati haqda hokm yiiriitmok olar. Onun di-
namikasimin keyfiyyatini vo siiratini tomin edon, investisiya
xarclorinin dayisilmasina tosir edon asagidaki sortlor mov-
cuddur ki, onlara da investisiyanin xarc faktorlar1 deyilir:

e istehsal xarclorinin saviyyasi vo hacmi;

e sahibkarligin faaliyyotindo vergilor vo digor 6donis-
lor soviyyasindo doyisikliklor;

¢ istehsal texnologiyasindaki doyisikliklor;

e kadr doyisikliyi (va ya onlarin ixtisas artimi) va s.

Qarsisina qoydugu moagsaddon va secdiyi strategi-
yadan asili olmayaraq sirkatlor asason maliyya vasaitlorinin
asas istehsalgisi rolunda ¢ixis edir.

Investisiya prosesindoki rolu dévlotin inkisaf soviyye-
sindon birbasa asihdir. Inkisaf etmis iqtisadi potensiala
malik olan dovlst daxili kapital qoyuluslarim1 6z biidca va
digor fondlar hesabina maliyyslosdirmoklo yanasi, hom do
kapital ixracatgis1 rolunda ¢ixis edir, miixtalif név investi-
siya layiholorinin hoyata keg¢irilmosinds foaliyyot gostorirlor.
Ayri-ayri soxslor qisminds istirakeilar investisiya prosesindo
osason maliyys vosaitlorinin toklifcisi kimi ¢ixis edirlor.
Miixtolif tisullarla shali maliyys qurumlariin vasitagiliyi ilo
investorlar1 maliyyo vesaitlori ilo tomin edir. Ozlori do do-
layist ilo passiv fordi investorlara g¢evrilirlor. Omaliyyat tisul-
larinin seg¢ilmosi iso investorlarin qoydugu mogsoddon asi-
lidir. Iqtisadi inkisafin maliyyolosdirilmosinin tominatinda
bels fordi investorlarin rolu avazsizdir.
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Investisiya prosesi uzunmiiddetli prosesdir. Prosesin
son magsadi olan manfaot asagidaki morhalalordon kecdik-
don sonra reallasir.

e Arasdirilma. Kapital qoyulusunun predmetins ilkin
yanagmadir. Yoni toklif arasdirilir, magsads miivafiq istiqa-
motdo foaliyyato baslanilir, toklifs miivafiq investisiya la-
yihasi hazirlanir.

e Tohlil. Investisiya proyektinin doyari, hacmi vo digor
motlablor hesablanilaraq daqiqlasdirilir. Bu marhalads yara-
dilacaq miisssisonin formasi, istehsal olunacaq mohsulun
¢esidlori va s. miloyyan olunur, yerli va xarici bazarlar analiz
olunur, istehsal olunacaq va satilacag mohsulun hacmi
prognozlasdirilir.

e Qorar gobulu. Layihonin tohlilindon sonra alds olu-
nan yekun naticalors asason son qoarar qabul edilir. Bu gorar
gobul edilorkan sézsiiz ilk avval masrof vo monfoat forqi,
hom do monfooto kegid miiddoati 6no ¢okilir vo ona osasla-
naraq layihonin shomiyyasti doyarlondirilir.

e Investisiya monboolorinin miioyyon olunmasi. Ka-
pital qoyuslar {i¢lin nazards tutulmus maliyys vasaitlorin va
digor aktivlorin arasdirilmasi. Son zamanlar bu morhaloys
xas olan yeni tendensiya iizo ¢ixmisdir. Belo investisiya la-
yihalorinin hoyata kecirilmasi {i¢lin sirkotlor ¢ox vaxt 6z
dovriyya vasaitlorindan deyil, borc kapitaldan, kreditlordon
daha c¢ox istifads edirlor. Bu iso 6z n6vbasinds hamin sirkato
foaliyyatinin hocmini, tempini azaltmayaraq investisiya
layihasi ilo masgul olmaga imkan verir.

e Sonoadlorin hazirlanmasi. Qarsi toraf ilo rosmi dani-
siglar ti¢iin miivafiq sonadlorin hazirlanmasi.

¢ Danisiglar vo rosmiyyot. Investorlar ilo investisiyaya
tolobati olan torof arasinda danisiqlar aparilir, layiho mii-
zakira olunur va har iki torafin niyyatlorinin tst-listo diisdii-
yii yekun miigavilo imzalanir. Miiqavilodon asili olaraq hor
toraf 6z lizorino milayyon 6hdaliklor gotiiriir.
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e Maliyys vesaitlorinin formalasdirilmasi. Qabul olun-
mus layihs {izro miigaviloys asason investisiya prosesino bas-
lamaq ti¢iin zoruri maliyys aktivlori formalasdirilir va pro-
sesa baslanilir.

e Insaat. Nozords tutulmus mal istehsalini reallasdir-
maq Uc¢iin zoruri istehsal obyektlorinin tikintisi, istehsal
vasaitlorinin alinmasi, lazimi texnologiyanin tatbiqi, isci per-
sonalinin hazirlanmasi prosesi gedir.

o istehsalat. Artiq nozordo tutulmus mohsulun isteh-
sali baslanir.

e Mohsulun reallasdirilmasi. Hazir mohsul yerli vo
xarici bazarda realizasiya olunur.

e Qoyulan vasaitin qaytarilmasi. Layihonin hoyata
kecirilmasi tigiin sorf edilmis maliyys vasaiti geri gaytarilir.

e Monfooto kecid. Vo on nohayot, investisiya layiho-
sinin asas moagsadi — manfaosto kegid prosesi baslanir. Yoni
prognozlasdirilan monfastin reallagsmasi bas verir.

Investisiya prosesi layiholondirmodon vo tikinti morhe-
losindon baslayaraq obyektin istismara verilmosino qodor
kecon miiddati shats edir. Bununla bels, gobul olunmus ya-
nasmaya osason investisiya prosesi onu toklif edonlorlo (ki-
min sorbast investisiya resursu vardirsa), tolob edonlor (in-
vestisiyalara ehtiyaci olanlar) arasinda slagolondirmo mexa-
nizmini formalasdirir. Hor iki torof adoton xiisusi institut-
larda vo ya maliyya bazarinda qarsilasirlar. Deyilonlorin
daha aydin olmasi baximindan, investisiya prosesi asagida
oks etdirilmisdir:
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Maliyys miiossisalori
e banklar

e kredit ittifaglari
® siforta

» kompaniyalari

e pensiya fondlari

v

Birbasa

Kapital omaliyyatlar Kapital

sahiblori istehlakgisi

A 4

A

A 4

Maliyys bazari

e pul bazar
e kapital bazari

A 4

Sakil. Investisiya prosesi vo onun istirak¢ilar:

Investisiyanin xiisusi shomiyyati istehsalin perspektiv
strukturunun formalasdirilmasinda va sosial magsadlorin
hoyata kegirilmosindo Oziinii gostorir. Belo ki, dovlstin
hoyata kecirdiyi investisiya siyasoti kapital qoyuluslariin
prioritet istigamatlorini miloyyan edir. Mohz bu amil iqtisa-
diyyatin somarsliliyinin yiiksoldilmasindo baslica rol oy-
nayir.

Eyni zamanda o6lko iqtisadiyyatinin somarali inki-
safinin, onun ayri-ayr1 regionlarinin, sahslorinin va yeni
miilkiyyat formalarinin yaranmasi investisiya siyasatinin
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xarakteri ilo miioyyan olunur. Belos ki, miiasir dévrds inves-
tisiya siyasatinin baslica moagsadi iqtisadiyyatin inkisafinin
intensiv yolunun, mosraflorin soviyyasinin azaldilmasi ilo
miisaiot olunan istehsal potensialinin vo foaliyyat géstoran
asas istehsal fondlarinin istifadssinin genislondirilmasinas qo-
yuluslarin artirilmasidir.

Keyns nozoriyyasinds multiplikator konsepsiyast mii-
hiim rol oynayir. Belo ki, o investisiya qoyulusu ilo milli
golir arasinda asililigi askar etmis vo onu «multiplikator
effekti» adlandirmisdir. Qeyd edak ki, investisiyanin multip-
likator effekti miivafiq bir prinsip kimi do qiymatlondirilir.
Multiplikator makroiqtisadi anlamda milli golirlo daha ¢ox
baghh olan omsal olmaqla yanasi, golirin yiiksoldilmasi ilo
onu bohrolondiron artim arasinda moévcud olan miinasibati
oks etdirir vo istifads olunmamis giiclor oldugu zaman mov-
cud olur. Basqa s6zlo, multiplikator milli galirin artiminin
investisiya artimindan asililigini gostoron amsaldir. O, bu
halda artir ki, istehlak¢ilar 6z golir artimindan istehlaki
artirmaq li¢iin meylli olurlar, oksins o zaman azalir ki, isteh-
lak¢ilarda omanot yigimina meyl giiclonir.

Investisiya prosesindoe multiplikator effekti sahalor-
arasi olagoliliys istinad edir. Onun koémayi ils iqtisadi taosir
giiciinii miloyyan etmoak va somorali olmayan investisiyalar-
dan imtina etmok miimkiindiir. Keyns geyd edirdi ki, iqti-
sadi inkisafin artim tempi siirotlondikco investisiyalarin
artim1 da bas verir. Eyni zamanda investisiyalara tasir gos-
toron faktorlarin Gyronilmasi istigamatinds faiz doracasi ilo
kapital qoyulusu arasinda moévcud olan olagoni askara
cixarmaq lazimdir. Belo ki, bu slaqgo ilk névbado ona gora
zoruridir ki, dévlatin yeritdiyi pul-kredit siyasati ilo alagadar
faiz doracalorinds tozahiir edon doyisikliklorin birbasa inves-
tisiyalara tosiri vardir. Adaton bu olaqe asagidaki formada
tozahiir edir:
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Qrafik. Investisiya qoyuluslar ilo faiz doracasi
arasindaki qarsihqh slaga

Goriundiyi kimi, faiz doracalorinin asagl saviyyasindo
investisiyalara meyil artir. 9ksino, faiz doracasi investisiya-
dan aldo olunan golirin saviyyasini 6tdiikco, investisiyalara
meyl azalir. Keyns bu hali qapali iqtisadiyyat ii¢iin xarak-
terik hesab edirdi. Digor torofdon Keyns mosgulluq foaliyyo-
tinin multiplikatorunu investisiya multiplikatoruna boarabor
oldugunu geyd edirdi. Bununla da Keyns investisiyadan
alds olunan galirin hacmi ils istehsalin miqyasi va tempi ara-
sinda alagoni gostorirdi. Basqa s6zlo, dovlat faizin soviyyasi-
ni tonzim etmok vasitasilo vo ya digar sahalords investisiya
foaliyyotini hoyata kecirmoklo iqtisadiyyata tosir gostora
bilor. O, dovlatin iqtisadiyyata foal miidaxilosini gabartmaqg-
la, bazarin 6z-6zlino tonzimlonmosino inanmir vo iqtisadi
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tarazliga nail olmaq iigiin konardan miidaxiloni labiid hesab
edirdi.

Keynsin ardicillar onun miiddsalarini vo tovsiyyalorini
tamamlayib konkretlosdirmislor. Masalon, onlar multip-
likator konsepsiyasina akselerator konsepsiyasini alavo edir-
lor. Akselerator investisiyalarm artiminin golirlorin artimin-
dan asililigin1 géstorir. Miiasir Keynsgilor iso multiplikator
vo akseleratorun garsiligh alagesing istinad edorak iqtisadiy-
yatin fasilasiz, dinamik artim sxemini isloyib hazirlamislar.

Yoxlama suallar

p—

Investisiya prosesini neco xarakterizo edo bilorsiniz?

2. Investisiya prosesinda dévlatin rolu no ilo miioyyan
olunur?

3. Investisiya prosesinin marhalolori hansilardir?

4. Investisiya qoyuluslar1 ilo faiz dorocesi arasmda hansi
qarsiliglh slaqo vardir?

5. Investisiya multiplikatoru hagqinda no deys bilorsiniz?

§ 4.2. Investisiya iqlimi vo onun asas elementlori

Qeyd etmok lazimdir ki, investorlar har-hansi 6lkada
no ciir soraitds islomalorine bigana yanasmirlar. Burada on-
larin faaliyysti Gi¢iin investisiya mithiti mithiim rol oynayir.
Mabhiyyst etibarilo investisiya mithiiti hor-hanst bir 6lkads
investisiya qoyuluslar1 sahosinds mdvcud olan vaziyyatin no
doracads alverisli olmasini xarakierizo edir. Taocriiba gostorir
ki, investorlar adoton siyasi va iqtisadi sabitlik olan Olko-
lords isloyirlor. Digar torafdon iso investisiya qoyuluslari ilo
golir alda etmoayin etibarlilig oks proporsional asililigdadir.

Miiasir dovrds investisiya miihitini oks etdiron gostori-
cilor har hansi bir 6lkonin investisiya sahasindo calbediciliyi-
nin imumi gostaricisind vo xarici investorlar iigiin «baro-
metr» olmasina xidmot etmokdadir. Basqa s6zlos, investisiya
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iqlimindon xarici investisiya axini xotti asiliiqdadir. Umu-
milikds investisiya siyastindo d6vlatin investorlara yaratdigi
sorait hom yerli, ham ds xarici investorlar iigiin eyni saviyya-
do olmalidir. Bununla 6lkadan kapital ixracinin garsisini al-
maq olar.

Molumdur ki, investisiya mihitinin formalasmasina
tosir edon amillor birbasa vo dolay: yolla tozahiir edir vo ho-
min amillori siyasi, iqtisadi, sosial vo global amillor forma-
sinda qruplasdirmaq olar. Siyasi amil investisiya iqliminin
formalagsmasinda mithiim amil olmagqla, 6lkonin geosiyasi
movqeyini, movecud siyasi recimi, yeridilon siyasati, 6lkods
moveud olan siyasi sabitliyi, dovlatin iqtisadiyyata miidaxi-
lasi saviyyasini, beynalxalq sazislorin sortlorina amal olun-
masini va s. masalalari ohato edir. Bu amil har seydon avval
6lkads méveud olan siyasi voziyyatin stabilliyinin qiymatlon-
dirilmasini oks etdirmokls siyasi dayisikliklori (hansi ki, 6l-
kodo foaliyyat gostoran xarici kapitalin faaliyyatine nozore-
carpacaq daracads tosir gostarir) oks etdirir.

Respublikamizda 90-c1 illarin avvallorinds bu sahada
movcud olmus geyri-miinasib durum investisiyalarin calb
olunmasi baximindan 6z neqativ tosirini gostormisdir. Belo
ki, o dovrds respublikada vasaitin olmamasi ilo olagadar
olaraq Azorbaycan oOziiniin karbohidrogen ehtiyatlarinin
islonmasing tokan vermok maoqgsadi ilo bir ¢ox xarici neft sir-
kotlorine investisiya qoymagt toklif etdi. Qisa miiddat
arzinds xarici neft sirkatlori torafindon tokliflorin alinmasina
baxmayaraq, miistaqilliyin ilk illorindon baslayaraq respub-
likada moveud olan vaziyyat, xiisusilo do dovlatgiliyin zaifliyi
vo digor siyasi amillor xarici investisiyanin calb olunmasi
tciin ciddi problemlor yaratmisdir. Yalniz 1993-cii ildon
hoyata keg¢irilmoays baslanan tadbirlor naticasinds bu istiqa-
motdo donilis yaranmis va xarici neft sirkotlorinin Xozor
donizinin Azarbaycan sektorundaki neft yataglarinin islon-
mosing investisiya yonaltmok istoyini respublikamizda siyasi
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sabitliyin barpa olmasi va dovlatgiliyin méhkomlondirilmasi
reallasdirmisdir.

Investisiya qoyuluslarinin calb olunmasinda iqtisadi
amillorin do ciddi tesirlori vardir. Bu qrupa asason iqtisadiy-
yatin imumi vaziyyati (béhran, durgunluq vo ya yiiksalis),
inflasiyanin soviyyasi, milli valyutanin kursunun sabitliyi,
aparilan iqtisadi islahatlarin siirat vo keyfiyyat tempi, vergi
sistemi, pul-kredit sitemi, gomrilk xidmoti, faiz doracasi,
iqtisadi faaliyyatin sorbastliyi, daxili bazarin saviyyasi, 6lks-
nin amoak resurslariin hocmi, daxili infrastrukturun inkisaf
saviyyasi va s. kimi amillor daxildir.

Qeyd etmoak lazimdir ki, miistaqilliyin ilk illorinds res-
publika iqtisadiyyatinin tonoazziil etmasi vo qisa miiddot or-
zindo bohran haddino ¢atmasi, hiperinflyasiyanin moévcud-
lugu va s. investisiya qoyuluslarinin genis viisot almasinin
qarsisini alan miihiim amillordon olmusdur. Olka shalisinin
xarici kapitala vo soxsi miilkiyyato miinasibati saviyyasi, 0l-
kods bas veron doyisikliklor, comiyyat iizvlorinin idialoci
bilik soviyyassi, toskilatgiliq gabiliyyati va s. amillor investisi-
ya miihitinin formalasmasina tasir edon sosial-madani amil-
lor grupunu formalasdirir. Qeyd olunmalidir ki, bu baxim-
dan Azorbaycan bir sira usiinliiklora malik olsa da, inves-
tisiya qoyuluslariin calb olunmasinda sosial-madoni amillo-
rin holledici olmadigindan ohomiyyatli doniis yaratmaq
iqtidarinda olmamusdir.

Investisiya qoyuluslarinin colb olunmasinda miihiim
yeri olan amillordon biri do global amillordir. Bu amillor
qrupuna osason beynolxalq soviyyado gedon proseslorin,
cografi doyisikliklorin vo tobii hadisalorin tosirlori toplan-
misdir ki, bunlar da 6lkonin investisiya miihitino dolayisi ilo
tosir etmokdodir. Siyasi konfliktlor (ssason mitharibalor,
Olkalor arasinda ziddiyyatlor va s.), iqtisadi béhranlar (diin-
ya bazarinda miixtalif név resurslarin qiymatlorinin yiiksalib
enmoasi), tobii folakatlor va cografi dayisikliklor bu gobildon
olan amillordondir.
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Azarbaycanin geostrateji movqeyi bir sira doévlatlorin
monafelorinin kosisdiyi mokana tosadiif etmokdodir. Bu
baximdan regionda bas veran dayisiklik istonilon halda bir-
monali garsilanmir. Miistaqilliyimizin ilk illorinda respubli-
kanin harbi miinaqisoys colb olunmasi vo bu giino goador
davam etmasi, eyni zamanda 6lko daxilindo miixtalif horbi
miinaqigo xarakterli problemlorin bas qaldirmasina yardim
etmok respublikamizda xarici monafelorin tozahiirii kimi
giymatlondirilo bilor. Belo bir vaziyyatdo xarici investisiya-
larin calb olunmasi no gqodar miiskiildiirsa, onun milli va ig-
tisadi tohliikasizliyin tomin olunmasi baximindan shamiyyati
do bir o godor yiiksokdir. Ciinki, xarici investisiyalarin qo-
runmasinda onlarin monsub olduglar1 6lkslorin do miioyyon
rolu mévcuddur. Bels ki, xarici 6lkalords investisiya qoyu-
luslarini reallagdiran dévlotlorin baslica magsadlorindon biri,
mohz homin investisiyalarin miixtalif xarakterli risklordon
gorunmasini tomin etmokdan ibaratdir.

Investisiya qoyuluslarmim hoyata kegirilmosinde onun
hiiquqgi bazasinin yaradilmasi da vacib amillordondir. Belo
ki, investisiya qoyulusu zamani investorlar 6z maliyys vo-
saitlorinin banklarda deyil, birbasa tosorriifat sahslorina calb
etdiklori {iciin hiiquqi tominatin yiiksok olmasi onlarin
diggat morkozinds dayanir. Hiiquqi tominat dedikds isa
dovlatin aidiyyati sahalor tizro miivafiq gqanun, garar va nor-
mativ aktlarin mévciid olmasinin zoruriliyi sortlondirilir ki,
potensial investorlar da mohz bu hiiquqi sonadlors istinadon
0z foaliyyotlorini toskil etmis olurlar. Qanunlardan olava
miloyyon hiiquqi normativ aktlarin gobulu da zoruridir.
Investisiyalarla bagh bu hiiquqgi sonadlor osasen vergi, gom-
riikk, bank, sigorta va digar sahalords miinasibatlori miioyyan
etmolidir. Bu amillor iizvi siirotdo bagli olmagla bir-birini
tamamlayir.

Olverisli investisiya mithitinin formalasdirilmasi onun
daima tokmillosdirilmosini sortlondirir. Odur ki, dovlot
toraofindon hoyata kegcirilon investisiya siyasoti do mohz buna
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xidmot etmolidir. Belo ki, miiasir soraitdo moévcud olan iq-
tisadi miinasibatlor sistemindo hor bir miistoqil dovlat 6z
maraq vo magsadlarindan ¢ixis edarak siyasi foaliyyatini for-
malasdirmaqdadir. Digor torafdon dovlst iqtisadi inkisafa
tosir edon daxili vo xarici amillori nazore alaraq, yeridilon
imumi iqtisadi siyasotin asas torkib hissolorindon biri olan
investisiya siyasatini reallasdirir. Investisiya siyasotinin ha-
yata kecirilmasi baximindan mithiim shomiyyot kosb edon
sortlorin moévcudlugu zoruridir. Belo ki, dovlatin maragi 6z
oksini Olko iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmoasinds tapir.
Mogsadloar isa iqtisadi inkisaf, tam mosgulluq, iqtisadi somo-
rolilik, sabit qiymotlor, iqtisadi azadliq, ticarat balansi, iqg-
tisadi tominat, golirlorin odalatli bolgiisii vo s. kimi iqtisadi
problemlorin hall olunmasi istoyindon ibarst ola bilor. Bu-
nunla yanasi olaraq investisiya siyasotinin hoyata kegirilmo-
si U¢lin dovlatin investisiya proqraminin vo bu programin
hoyata kecirilmasi {i¢lin se¢ilmis strategiyanin moévcud ol-
mas1 da zoruridir. Programlar iimumi iqtisadi siyasatdon
asili olmaqgla, ona uygun tortib olunmali vo dovlatin xarici
iqtisadi fealiyystindaki strategiya ilo balanslasdirilmalidir.

Yoxlama suallar

1. investisiya iqlimi (miihiti) dedikds no nozords tutulur?
2. Investisiya iglimini firmalagdiran amillor hansilardir?

§ 4.3. investisiya riski vo onun miisyyanlosdirilmasi

Umumiyyatlo, investisiya miihiti risklo xarakterizo olu-
nur ki, bu da investisiya iqlimi gostaricisinin aksi kimi xa-
rakterizo olunur. Belo ki, investisiya prosesinds istifads olu-
nan risk anlayisi investor torafindon qoyulan vasaitin itiril-
masi vo ya arzu olunmaz naticalarlo iizlosmasi ehtimalindan
ibarotdir. Investisiya iqlimino tesir eden faktorlarin riskin
azalmasi vo ya artmasina tosir etdiyi li¢iin onlar hom do risk
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faktorlar1 kimi do xarakterizo olunur. Bu faktorlar xarici
investora investisiya qoyulusu maogsadilo se¢diyi 6lka va
onun tosarriifat sahslori haqqinda daha diizgiin tesovviir ya-
ratmaga komok edir. Risk amillorinin tohlili zamani xarici
investorlar daha c¢ox iizloso bilocoklorino istiinlitk verirlor.
Bels ki, risk faktorlarmin tohlili vo qiymatlondirilmasi inves-
torlara investisiya layihalorinin hazirlanmasinda diizgiin qo-
rarlarin verilmasi baximindan spesifik shomiyyoto malikdir.
Lakin, buna baxmayaraq, investisiya foaliyyati uzun miid-
dotli xarclora asaslandigindan o, biitiin hallarda riskls ola-
godar olur.

Yuxarida gostorildiyi kimi imumiyatlo investisiya qo-
yuluslar1 risk amili ilo six siirotlo baghdir. Bu sahodo mov-
cud olan risklor miixtalif olsalar da onlar asason iki qrupda
miloyyonlosdirilir:

e Olkonin siyasi-iqtisadi vaziyyasti ilo xarakterik olan
imumi risklor;

e konkret obyektlo baghh kommersiya riski forma-
sinda ¢ixis edan risklor.

Investisiya sirkotinin kapitalinin kifayat qodor oldugu
halda riskin imumi soviyyasinin hesablanmasi zamani nozs-
ro alman bes risk oblasti forqIndirilir. Risk oblasti dedikds
elo bir imumi itkilor zonasi nozords tutulur ki, onun sor-
hadlarinds itkilor tortib olunmus risk saviyyasinin son qiy-
motlorindon yiiksok olmur. Kapitalin kifayat godor olmasini
giymatlondirmak {i¢lin iso nizamnamsa kapitalinin maksimal
buraxila bilon moblogindon vo sirkotin biitiin kapitalinin
onun aktivlorinin moblaogina olan nisbati kimi xarakterizo
olunan risk smsalinin son giymotindon istifads edilir.

Umumiyyatlo, istonilon investisiya layihosi miizakiro
edilorkon nazards tutulur ki, onun hayata kegirilmasina tasir
gostora bilocok bu vo ya digor amillorin 6yronilms doro-
cosindon asili olaraq miioyyonlik, risk vo geyri-miioyyanlik
hallar1 ola bilor. Miioyyanlik soraiti dedikds voziyyatin qa-
nunauygun sokildo daha doqiq tesovviirii basa disiiliir.
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Qeyri-miioyyanlik soraitinds vaziyyat tizro molumatlar tam
daqiq olmur. Risk isa voziyyatin miioyyan ehtimalla aydinli-
ginin moévcudlugu kimi basa disiilir. Bu zaman yaranan
riskin hogmi ilo investorun maliyys resurslarinin miiqayisosi
riskin soviyyasini xarakterizo etmokls risk omsali kimi miioy-
yanlasdirilir. Risk omsalinin miisyyan edilmasi {igiin asa-
gidaki formuldan istifads edilir:

R=1/S

Burada, R -risk omsali;
S - investorun resurslarinin hacmi;
I - konkret investisiya qoyulusunda bas vera
bilon itkinin
maksimal hocmidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, hor bir amil riskin formalas-
masinda 6z rolunu oynayir vo onlar ballarla qiymstlon-
dirilir. Bu baximdan hor bir riskin ayriligda va ya investisiya
mithitinin biitévliikde kamiyyatco qiymotlondirilmasi imkani
yaranir.

Umumiyyatlo, beynolxalq soviyyade ayri-ayr1 dovletlor-
do investisiya miihitinin vaziyystini xarakterizo edon molu-
matlar toplusu formalasdirilir. Bu sahados har il «Internatio-
nal Business Company USA» firmasi torafindon yeddi cild-
don ibarat nosr olunan vo oksor diinya Olkolorini investisiya
goyulusu baximindan risk soviyyasini shato edon «Political
Risk Yearbook» macmusasi daha genis yayilmisdir. Bu mac-
muodo 12 balli sistemlo giymatlondirilon («A+»-an yaxsi
gostarici, «D-» an pis gostorici) riskin siyasi, maliyya trans-
fertlori, ixrac vo birbasa investisiya qruplart oks etdirilir.
Lakin, onlarin imumi qiymatlondirilmasi gostorilmir. Digor
amerikan firmalar1 «Business Environment Risk Intelli-
gence», va «International Reports», homginin alman firmasi
«BERI» 100 balli skala ilo (100 bal on yaxs1 gostarici) ayri-
ligda vo macmu risklorin indeksini miioyyan edirlor. Eyni
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adli «BERI» indeksi vasitasilo 6lko riskinin soviyyasi ovval-
codon miloyyan olunur. Yiizdon cox ekspertlor torofindon
miixtolif ekspert qiymotlondirms iisullari ils il arzinds 4 dofa
tohlil aparilir. Belaliklo, torofdas Olkonin siyasi vo iqtisadi
vaziyyatinin biitiin torasflari tadqiq olunur.

Istonilon &lkodo investisiya riskinin miioyyanlosdiril-
mosi zamani istifado olunan bir sira sistemlosdirilmis prin-
siplor moévcuddur ki, onlar da zoruri vo asan tohlil oluna
bilon materiallara asaslanmani nozords tutur vo asagidaki
kimi tosniflasdirilir: 6lka riskinin prognozlasdirilmasi dévlot
qurulusunun struktur va keyfiyyot xarakteristikalarina, sta-
tistik rogomlorin Gyronilmasino osaslanan komiyyot gosto-
riciloring istinad etmolidir; investisiya qoyulusu riskinin
yiiksok olmasi sobabi haqqinda notico onu oxuyana aydin
olmalidir; iki tip tohlilin (komiyyat va keyfiyyat) uygunlugu
doqiq va konkret olmali, tohlili asanlasdirmaq, homg¢inin
onun somoaraliliyini artirmaq ti¢lin bitiin ixtisarlar izah
olunmalidir.

Miixtalif riskli layihalor arasindan birinin se¢ilmasi in-
vestorun hansi layihays tstiinlik vermasindon ohamiyyatli
doracada asilidir. Investorlarin oksoriyyoti miiasir iqtisadi
nozariyyads hokmran olan istiinliik togkil etma gaydalarina
riayat etmoya calisirlar. Ustiinliik toskil etmonin birinci qay-
das1 eyni goliro malik olan iki layihadon daha az riskli la-
yihonin, ikinci qayda iso eyni riskli iki layihadon daha golirli
layihanin birinci névbada segilmasini nazards tutur.

Arasdirmalar gostorir ki, postsovet Olkalorinin timsa-
linda inzibati-amirlik iqtisadi sistemindon bazar iqtisadiy-
yatina kecid investisiya mithitinin tosokkiiliiniin asasini qoy-
musdur. Tobii ki, tosokkiill prosesi uzunmiiddotli olub,
miioyyon catinliklorlo garsilasir. Investisiya miihiti mogsad-
yonlii investisiya foaliyyotinin dovlot tonzimlonmosi {izro
todbirlor kompleksinin tosiri altinda tasokkiil tapir. Bu ba-
ximdan, investisiya foaliyyatinin formalagsmasina tesir edon
an vacib amillordon biri dovlstin investisiya siyasatidir. Hor
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bir sahads oldugu kimi investisiya faaliyyati ilo bagli hoyata
kecirilon dovlet todbirlori do dovlotin investisiya siyasati
kimi xarakterizo olunur.

Diinya tocriibasi gostorir ki, istonilon 6lkads investisiya
goyulusunun reallasdirilmasinda qorarlarin gobulu in-
vestorlara moxsusdur. Bu o demokdir ki, dovlat investisi-
yalar1 istisna olmagqla digor investisiyalarin reallasdirilmasi
investorun yanagmasina baglhdir. Hans1 ki, onun da osasin-
da dayanan baslica amil investisiya miihitinin xarakteridir.

Investisiya qoyuluslarmi sortlondiron digor miihiim
amil maliyys sabitliyidir. Bu sabitliyin aldo olunmasi xeyli
doracads investisiya ehtiyatlarinin formalagsmasinin, investi-
siya layiholorinin somoraliliyin tomin olunmasinin vo iimu-
mon olverisli investisiya miihitinin sortidir. Investisiya mii-
hitinin togokiilii xeyli doracodo 6zal sektorun foalligindan,
xiisusi ¢okisindan, alagalorinin intensivliyindan, kigik vo orta
sahibkarligin inkisaf saviyyasindan asilidir.

Beynolxalq tocriibays gors iqtisadi sabitliyi vo alverisli
investisiya miihitini sortlondiron osas amillordon biri
comiyyatdos iqtisadi rifah baximindan miisyyon edilon “orta
sinfin” xiisusi ¢okisidir. Mohz bu sinif miinasibatlorin dina-
mikliyini vo ahangdarligini tomin edon shomiyyastli amil ol-
magqla kecid dovri iqtisadiyyatinin ovozlonmasini siirat-
londirir. Bir qayda olaraq Azorbaycanin investisiya miihi-
tindon danisarkon onun olverisli geosiyasi vo cografi mov-
geyi, yiiksak ixtisash kadr potensiali, zongin tobii sarvatlari
Oon plana ¢okilir. Oslinds alverisli investisiya miihiti yarat-
magq igiin bunlar yalniz ilkin sortlordir, somorali yanasma
olmadigda bu zonginlik 61ks ii¢iin ciddi problemlor monbayi
ola bilor.

Investisiyaya tolobat investisiya miihitini sortlondiren
baslica amildir. S6zii gedon talobat amortizasiya vo investi-
siyalar arasinda nisbotdo do tozahiir edir. Inkisafin miisahi-
do olundugu o6lkalordo investisiyalar amortizasiyani iisto-
layir va kapitalin artimi bas verir. Sarti olaraq macmu inves-
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tisiyalarin illik mohsul istehsalinda sorf olunmus kapitali
tam ovoz etmasi halini nozordon kecirmok mimkiindiir.
Avadanhglarin koéhnalmosinin  siiratlonmasi vo  tonazziil
meyillorinin {izo ¢ixdig1 belo mithitdo kéhnalmonin 6danil-
mosi fondunun artimi siiratlonir. Investisiyaya tolobat ham
kohnolmis kapitali tozolomok, hom do real kapitali artirmaq
istigamatindo formalasir.

Investisiya monitoringinin milli sisteminin yaradilmasi
alverigli investisiya mithitinin tominatinda az rol oynamuir.
Molumdur ki, investisiyanin faydaliligi zamana goéra doyisir.
Hor hanst mohsulun istehsalinin daimi artmasi onun son
faydaliigmim asagi diismosi ilo miisahido olunur. Investisi-
yalarda da analoji hala rast golinir. Yani ilk investisiya qo-
yulusunun faydaliligi sonraki qoyuluslardan yiiksok ola-
caqdir. Monitorinq investisiya faaliyyatindo qoyuluslarin
artmasinin onlardan alds edilon galirlorin artmasi ilo miisa-
yiat olunmasi faktini askara ¢ixarmaq va tasdiglomok vozifa-
sini yerina yetirmalidir.

Kecid iqtisadiyyath o6lkolordo investisiya miihitino
holledici doracads tosir edon amillordon biri 6zallogdirmadir.
Bu o6lkolords qiymatli kagizlar bazarinin real sektorla sla-
gesini tomin edon somorali kapital bazarinin toskili xiisusi
aktualliq kosb edir. Miiasir bazar iqtisadiyyatinin mithiim
infrastruktur elementlorindon biri olan qiymotli kagizlar
bazari, pula malik vo pula ehtiyaci olan subyektlori alago-
londirmok vazifasini yerina yetirmolidir. Bu miinasibatlorin
hoyata keg¢irilmosi bazar miinasibotlorinin formalasdigr mii-
hitin 6ziinomoaxsuslugu soraitindo bas verir.

Investisiya miihitinin xiisusiyyatlorindon iroli golon ne-
gativ hallar da yox deyildir. Ilk névbade onu geyd edok ki,
giymatli kagizlar bazarimin halo tam tosokkiil tapmadig res-
publikamizda portfel investisiyalarin calb edilmasi ciddi ¢o-
tinliklorlo iizlosir. Investisiya qoyulusunun somorali istiqa-
motinin miloyyanlosdirilmasinin mitkommal metodoloji to-
minata ehtiyact vardir. Ciinki sahslorin investisiyalasdiril-
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mas1 Uclin  cazibadarligini miioyyon etmok lazim golir.
Bunun {i¢iin iso informasiya tominatinin kafi saviyyasi tolob
olunur. Toasiiflo geyd etmaliyik ki, 6lkomizds miivafiq in-
formasiya bazasi holo do tam formalasdirilmamisdir. Miix-
tolif soviyyalords (6lko, rayon, miiosssiso) bazar hagqinda
kommersiya, naqliyyat vo telekommunikasiya barads infor-
masiyanin ¢atismamasi, xiisusilo kigik vo orta xarici sirkotlor
va firmalar investisiya qoyuluslari iiclin maneays ¢evrilir.

Miivafiq amillorin investisiya foaliyyatino tesirinin
miloyyanlosdirilmasi kifayat qodor miirakkobdir vo uzun
zaman talob edir. Buna goéro do miivafiq sahados ixtisaslas-
mis beynolxalq qurumlar faaliyyst gostorir ki, onlarin da
baslica vozifosi ayri-ayr1 Olkoalor {izro investisiya mithitinin
giymotlondirilmesindon ibarotdir. Investisiya miihitinin
qiymatlondirilmasinds forqli yanasmalar vardir.

Miixtolif o6lkalords bu miihiti formalasdiran ¢oxsayl
oziinamoaxsus sartlorin moévcudlugu yanasmalardaki miixto-
lifliyo boraot verir. “Business Environment and Enterprise
Performanse Survey” curnalinin sorhinds investisiya mii-
hitini formalasdiran makro gostoriciloro siyasi sabitlik vo
miibadilo kursu aid edilir. Mikro gostaricilora maliyys vo-
ziyyati, vergilor vo qanunvericilik, infrastruktur aid edilir.
Kecid iqgtisadiyyatlh 6lkalords torpaq lizerinds miilkiyyat, gi-
rov mexanizminin formalasdirilmasi kimi masalalords inves-
torlar birmonali cavab almadiqda investisiya calb edilmo-
sinds ciddi problemlor yaranir.

Dovlatin investisiya siyasati baslica olaraq mahz inves-
tisiya mithitinin slverisli hala gatirib ¢ixarilmasindan iba-
rotdir. Bunun tomin olunmasi isa hor bir dévlstds yeridilon
iqtisadi siyasot osasinda miioyyan edilir. Qanunvericiliya
asason Azorbaycan Respublikasinda investisiya foaliyyatinin
dovlot tonzimlonmasinds baslica mogsed vahid iqtisadi,
elmi-texniki vo sosial siyasstin yeridilmasindon ibaratdir.
Bunun tomin olunmasi {i¢iin biitiin monbalordon, o ciimlo-
don Olkonin sosial-iqtisadi inkisaf proqraminda nazords
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tutulmus hacmdo respublika vo yerli biidcalor hesabina
maliyyaloson investisiya qoyuluslar1t hoayata kegirilir. Digor
torofdon iso investisiya foaliyystinin dovlst tonzimlonmasi
dovlat torofindon miloyyon edilon konkret sortlora biitiin
investorlar torofindon amol olunmasina nozarati tomin edir.
Hoyata kegcirilmo metodlarindak: forglors baxmayaraq hom
daxili, ham ds xarici investisiya siyasati dévlstin iimumi in-
vestisiya siyasotinin torkib hissolori kimi ancaq bir magsado
Olka igtisadiyyatinin inkisafina xidmat edir.

Yoxlama suallar

1.  Investisiya riski nodir vo onun hansi qruplari vardir?

2. Investisiya riskinin miioyyonlosdirilmosindo indekslorin
na kimi rolu vardir?

3. Investisiya iglimini respublikamizin timsalinda neco
xarakterizo edo bilarsiniz?
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V FOSIL. INVESTISIYA QOYULUSUNUN
DOVLOT TONZIMLONMOSI

§ 5.1. Investisiya siyasati

Miiasir dovrdo Azorbaycanda hoyata kecirilon investi-
siya siyasotinin mahiyyati dovlst sormayslorinin osason
infrastruktur obyektlorino y6noldilmasindon, investisiya
layihoalorinin 6zal qurumlarin, xiisusilo xarici investorlarin
hesabina hoyata kegirilmosindon ibarotdir. Indi 6lkomizdo
formalasmis imumi sosial-igtisadi vaziyyat dovlat investisi-
yalarindan geyri-neft sektorunun prioritet sahslorindo va
agrar bolmods daha boyiik hacmda istifads olunmasini tolob
edir. Bu monada Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin
«Investisiya faaliyyatinin togviqi iizro olave todbirlor hag-
qinda» 30 mart 2006-c1 il tarixli soroncami dovlat investisi-
yalarinin iqtisadiyyatin geyri-neft sektorunda istifadasinin
genislondirilmasi magsadilo imzalanmisdir. Formana asason
yaradilan «Azorbaycan Investisiya Sirkati»nin nizamnama
kapitali Dovlst Neft Fondunun hesabina formalasdiril-
misdir. Sirkot 6lko iqtisadiyyatinin geyri-neft sektorunda
foaliyyot gostoron kommersiya toskilatlarinda istirak pay1 vo
sohm almagla, onlarin maddi va texnoloji bazasinin yenilos-
dirilmasino miiddatli investisiya qoyur. Bundan slava, dévlot
miiossisasi hesab olunan sirkot kommersiya toskilatlarinin
idarsetma orqganlarinda istirak etmo, bu vo ya diger qo-
rarlara veto hiiququna malikdir. Homginin sirkot 6z payina
miitonasib divident ds ala bilor.

Qeyd etmok lazimdir ki, dovlet investisiyalarimin idars
olunmasinda ilk dofs totbiq edilon bu mexanizm Ingiltoroda
genis istifado olunur. Burada miiddatli investisiyalar divident
almagq sortilo dévloto moxsus olan miisssisalara do qoyulur. Bu-
nunla belo, sirkoatin istehlak mallar1 istehsal edon vo nizam-
namo kapitalinda dovlotin payr olan sohmdar comiyyatlorino
investisiya qoymast da magsadouygun hesab edilir.
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Beynolxalq tocriiba gostorir ki, dovlatin investisiya
siyasoti zaman-zaman dayisir vo 6lkado yaranmis iqtisadi
durumdan asili olarag miioyyan edilir. Masalon, ABS-da
XX asrin 30-cu illorinda dovlat 6z vasaiti hesabina ehtiyatlar
yaratmis, issiz insanlari iglo tomin etmisdir. Hokumaot osas
kond tosorriifati mohsullarina qiymotlorin asagr hoaddini
miloyyon etmis, kommersiya banklarini baglayaraq yoxla-
malar toskil etmis, qanunsuz amoliyyatlara yol vermis bank-
larin faaliyyating icazo vermamisdir. Sonraki 30 ildo dovlatin
iqtisadi prosesloro miidaxilesi zeiflomisdir. Oton asrin 60 vo
80-ci illorindo do6vlat yenidon iqtisadiyyata miidaxilasini
genislondirmisdir. Hazirda iso maliyyo bohrani ilo slagodar
olaraq dovlot yens do 6lkoni ¢otin vaziyyatdon qurtarmaq
iiclin todbirlor paketi hazirlamis vo bunun iigiin yiiz mil-
yardlarla dollar vasait ayirmigdir.

Bazara iqtisadiyyatina kegidlo olagodar olaraq bir
¢ox saholordo oldugu kimi investisiya foaliyyatinin bazar
ganunlarma uygun toaskil olunmasi va tonzimlonmasi {i¢iin
respublikamizda da islahatlar zoruridir. Bu islahatlarin ho-
yata kecirlmoasi, miivafiq hiiquqi bazanin yaradilmasi yeni
iqtisadi sistemin, formalasdirilmasinda boyiik ohomiyyati
vardir.

Yuxarida qeyd olundugu kimi “Investisiya foaliyyoti
haqqinda” va “Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin ganunlar1 Azsrbaycanda in-
vestisiya proseslorinin tonzimlonmaosinin osas hiiquqi baza-
sin1 toskil edir. Bununla yanasi olaraq “Investisiya fondlar1
haqqinda” Azorbaycan Respublikasi gqanunu Azarbaycan
Respublikasinda investisiya fondlarmin hiiquqi statusu,
yaradilmasi vo idars edilmoasinin osaslari, dévlst geydiyya-
tina alinmasi vo foaliyyating nazarat xiisusiyyastlorini, habelo
toraflorin hilquq va vazifolorini miloyyon etmoklo bu sahads
digor miinasibatlori tonzimlayir.

Miiayyan prinsiplar asasinda qurulan dévlatin inves-
tisiya foaliyyati ilo bagli siyasoti sabit deyil, mévcud so-

72



raitdon, iqtisadi inkisafin bu vo ya digor morhalasindan ash
olaraq doyisir. Investisiya foaliyyoti ilo bagl dévlet siya-
satinin iki istiqgamatini gostormak olar:

¢ investisiya foaliyyatinin sorbastlosdirilmasi yani ayri-
ayr1 subyektlors investisiya layihalorini mailyyalosdirmokda
sarbastliyin verilmasi.

¢ morkozlosdirilmis investisiya foaliyyotinin hoyata
kegrilmasi.

Morkoazlasdirilmis investisiya foaliyyati dovlat torafin-
don yaxud da dovletin miisyyan vasitalorlo calb eds bildiyi
ayri-ayri subyektlorin hesablarima maliyyalosdirilir. Bu
proses dovlatin iqtisadi va sosial siyasatine uygun vo rogabaot
soraiting zorar vurmadan hoyata kegrilmolidir.

Investisiya foaliyyoti ilo olagodar dévlot siyasotinin
birinci istiqgamoti “Investisiya faaliyyati hagqinda” qanunu-
nun II faslinds 6z oksini tapmisdir. Burada investisiya faa-
liyyatinin subyektlorinin hiiquqi, vazifalori o ctimladon in-
vestorlar arasinda miinasibatlor, investisiya foaliyyatinin
maliyyalosma monbalari tosbit olunmusdur. Investisiya foa-
liyyatinin sorbastlosdirilmasi milassiso v firmalara 6z daxili
investisiya imkanlarindan daha somoroli istifade etmays
imkan verir. Belo halda investisiyanin istigamatini iqtisadi
somars va bazar ganunlar1 miioyyan edir.

“Investisiya foaliyyoti haqqinda” ganununa osason
Azarbaycan Respublikasinda investisiya foaliyyatinin dévlot
tonzimlonmasindo baslica mogsod vahid iqtisadi, elmi-
texniki va sosial siyasatin yeridilmosindon ibarstdir. Bunun
tomin olunmasi {i¢lin biitiin monbolordon, o ciimlodon 6lko-
nin sosial-iqtisadi inkisaf proqraminda nozords tutulmus
hocmdos respublika vo yerli blidcalor hesabina maliyysloson
investisiya qoyuluslar1 hoyata kecirilir. Investisiya foaliy-
yatinin maliyyalosdirilmasindo har bir investisiya layiho-
larinin, sosial-iqtisadi siyasatin maqsad va prioritetlorine uy-
gunlugu, homginin kapitalin 6donmasi imkanlarinin daqiq
Oyronilmoasi ¢ox mithiimdiir. Digor torofdon iso investisiya
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faaliyyatinin tonzimlonmasi dévlat torafindon miioyyan edi-
lon konkret sartlors, investorlar torafindon amoal olunmasina
nozaroti tomin edir.

Investisiya foaliyyatinin tonzimlonmesinde “Investi-
siya foaliyyati hagqinda ” ganuna osason dovlot asagidaki
vasitalordan istifads edir:

- vergitutma subyektlorini vo obyektlorinin, vergi
doracalorinin va gilizastlorinin forqlondirildiyi vergi sistemi-
nin tatbiqi;

- kredit vo amortizasiya siyasotinin hoyata keciril-
mosi, o ciimlodon asas fondlarin siiratli amortizasiyasi (siya-
sotinin) yolu ilo. Amortizasiya iizra glizostlor;

- ayri-ayri region, saho va istehsalatlarina inkisafi
iclin subvensiya, subsidiya, biidca borclarinin verilmasi;

- dovlet norma va standartlarinin miioyyanlosdi-
rilmasi;

- antiinhisar todbirlorinin gériilmasi;

- miilkiyyotin dovlatsizlogdirilmasi vo  &zollosdi-
rilmasi;

- torpaqdan, sudan vo basga tobii ehtiyatlardan
istifada sortlorinin miioyyanlosdirilmasi;

- giymatqoyma siyasatinin hoyata kog¢rilmasi;

- investisiya layihalorinin ehspertirasinin kegiril-
maosi va s.

“Investisiya foaliyyati haqqinda” qanunda dovlot in-
vestisiyalarina dair qorarlarin gobul edilmasi gaydasi da
miloyyan edilmisdir. Gostorilon ganunda eyni zamanda
asashi tikintids islorin yerna yetrilmasi iigiin d6évlat sifariginin
yerlosdirilmasi qaydasi, investisiyalarin dévlat ehspertizasi,
investisiya foaliyyotindo qiymoatqoyma kimi masalslor do 6z
oksini tapmugdir.

Uzunmiiddatli investisiya yatirimlarmin va xarici
kapitalin calb olunmasinin asas gorti miinasib iqtisadi mii-
hitin yaradilmasidir ki, bu da kompleks todbirlori nazorda

74



tutur. Bu ciir kompleks todbirlorin hoyata kegrilmasi {i¢iin
giiclii hiiquqi bazanin olmasi zoruridir.

Investisiya foaliyyotinin stimullasdirilmasimim mii-
hiim vasitalorindan biri olan malliya giizastlori miiasir dovr-
do effektiv tosiro malikdir. Maliyys gilizostlori somarali inves-
tisiyalasdirmaya sorait yaradir ki, bu da istehsala xeyli pul
vasaiti calb etmoys vo inkisafa nail olmaga imkan verir. Ma-
liyys giizostlori deyilonds asagdakilar nazords tutulur:

e golirin bir hissasinin vergidon azad edilmasi va bu
vasaitlorin elmi arasdirmalara yonoldilmasi;

e amortizasiya gilizostlori.

Investisiya foaliyyotinin aktivlesdirilmesinde amorti-
zasiya siyasotininds rolu boyiikdiir. Ciinki amortizasiya ay-
rilmalar1 osas fondlara kapital qoyulusunun miithiim mon-
boyi hesab olunur. Amortizasiya ayirmalarinin kapital qo-
yulusunda rolu artmaqdadir. Amortizasiya ayrimalarinin
investisiya faaliyyatinds rolunun artirilmasinda asas metod
siirotli amortizasiyanin totbiqidir. Siiratli amortizasiya ayir-
malar1 naticosindo miiassisanin vergiya calb edilon mablagi
xeyli azaldilmis olur.

Dovlatin investisiya foaliyyatinin tonzimlonmasindoki
hiiquqi mexanizmlorindan biri do layihalorin ekspertizasidir.
Layiholorin ekspertizasinda investisiya foaliyyotinin sub-
yektlorinin hiiquglarinin qorunmasi asas moagsaddir. Biitiin
investisiya layihalori miilkiyyat formasindan vo maliyyalos-
mo monbayindon asli olmayaraq onlarin tosdiq olunmasi-
nadok ekspertizasiya moruz galmahdir. Qanunvericiliys uy-
gun olaraq investisiya layiholorinin dovlot ekspertizas1 Azor-
baycan Respublikasi Hokiimati torafindon miisyyon edilir.

Investisiya foaliyyati dévletin istirakindan da xeyli
ashidir. Belo ki, dovlat bir torafdon diger investisiya subyekt-
lorinin faaliyyatini tomin edir, digar torafdon iso 6zii do bu
faaliyyatlo masqul olur. Bildiyimiz kimi bir sira sahalor var-
dir ki, basqa subyektlor bu sferalarda investisiya foaliyyoti
gostormokdo maraqli deyillor. Bu saholor az rentabelli lakin
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strateji cohotdon 6namli sahalordir. Buna misal olaraq sosial
proqgramlari, o ciimlodan sahiyya, tohsil, madaniyyat, tobiatin
mithafizasi ilo bagli proqramlar1 va s. gostarils bilor. Dovat
gaygisina va investisiya layiholorinin reallasdirilmasina eh-
tiyac olan saholori, prioritet istiqgamotlori qanunvericiliya
uygun olaraq Iqtisadi Inkisaf nazirliyi miloyyon edir va
biidcs hesabina maliyyssdirilir.

Hor bir dovlatin inkisaf soviyyasini, bu inkisafa tosir
edon daxili vo xarici amillori nazors almagla investisiya si-
yasatini ylriitmoak iigiin asagidaki sortlor olmalidir:

1. Dovlatin maragi vo moaqsadlori. Maraq 6z oksini
olkos iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmosindos tapir. Magsadlor
189 iqtisadi inkisaf, tam mosgulluq, iqtisadi somoralik, sabit
giymatlor, iqtisadi azadliq, ticarat balansi, iqtisadi tominat
va goalirlarin adalatli bolgiisii ola bilar.

2. Investisiya siyasotini yiiriitmok {i¢iin dévlotin investi-
siya proqrami vo bu proqrami hoyata kegirmok {igiin segil-
mis strategiyasi olmalidir. Proqramlar iqtisadi siyasatden
asili olur, ona asason tartib olunur va dévlatin xarici iqtisadi
foaliyyotindoki strategiyasi ilo tarazlasdirilir. Programlarin
hoyata kecirilmasinin iso inzibati-amirlik, sosial tomayiil vo
azad iqtisadi siyasot metodu vardir.

Investisiya siyasotini iki yero, daxili investisiya si-
yasati va xarici investisiya siyasatina bélmok olar. Hom da-
xili, hom ds xarici investisiya siyasatinin hoyata kegirilmo-
sindo maliyys manbalari asas amildir. Daxili investisiya siya-
soti dedikdo daxili investisiya manbalori hesabina iqtisadi
mogqsadlara nail olunmasi basa disiiliir.

Xarici investisiya siyasati uzun miiddatli beynalxalq
kapital qoyuluslar1 sahasinds goriilon todbirlori shato edir.
Bu siyasatin 6zii iki, idxal vo ixrac istiqgamotdo aparilir. Id-
xal beynolxalq standartlar soviyyssinds milli msahsul va xid-
motlor hacminin artirilmasini, 6lkads yeni texnologiya, tac-
riiba va s. calb edilmasini, 6lka shalisinin mosgulluq saviyyo-
sinin hall edilmasi va issizliyin aradan qaldirilmasini va
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Umumi Daxili Mahsulun vo Milli Galirin artirilmasini va s.
ohato edir.

Ixrac iso 6lkonin ixracyonlii mohsul vo xidmotlorin
xarici bazarlara ¢ixarilmasini, golir olds etmok vo daxili ba-
zar1 tominatli xarici mohsullarla (esason yarimfabrikat, eh-
tiyat hissalori va s.) tomin etmak ti¢iin 6lkada xarici istehsalin
genislondirilmasini, bank sisteminin tokmillosdirilmasi va
valyuta amaliyyatlarinin effektivliyinin galdirilmasini va si-
gorta sisteminin tokmillogdirilmasi, sigorta faaliyyotinin ak-
tivlesdirilmasini aks etdirir.

Hoyata ke¢irmo metodlarindaki forqlors baxmayaraq,
hom daxili, hom do xarici investisiya siyasati dovlatin imumi
investisiya siyasatinin torkib hissalora kimi bir magsada, 6lka
iqtisadiyyatinin inkisafina xidmat edir.

Yoxlama suallar

1. Investisiya siyasotini neco xarakterizo edo bilorsiniz?

2. «Azorbaycan Investisiya Sirketi» haqqinda no bilirsiniz?

3. Investisiya siyasoti corgivesinde dovlot hansi vasitolordon
istifado edir?

§5.2. Investisiya strategiyasi

Investorlar investisiya prosesino baslamazdan ovval
garsisina qoydugu miloyyon mogsado c¢atmaq lglin 6z
foaliyyat strategiyasini secirlor. Miloyyon olunmus investi-
siya strategiyasi investorun sonraki faaliyyatinds investisiya
strukturunun birbasa toyinatgisina gevrilir. Bu baximdan
miimkiin olan investisiya strategiyalarini iki qrupa bolmak
olar:

- Aktiv investisiya strategiyasi. Bu yeni istehsal vasi-
tolorinin totbiqi, tolobati ¢ox olan mohsullarin istehsalinin
yaradilmasi vo miiassisonin ragabat gabiliyyatini giiclondiril-
moasi magsadini dasiyan strategiyadir.
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- Passiv investisiya strategiyasi. Bu iso {imumi gos-
toricilorin asag1 diismosi, sabit saxlamasi ti¢iin kéhna texno-
logiyalarin doyisdirilmasi, is¢i heyatinin tolimi vo ya torki-
binin yenilosdirilmosi istiqgamotinds aparilan investisiya
strategiyasidir.

Investisiya strategiyalar1 investisiya foaliyyotinin yo-
noldici amilidir. Belo ki, investisiya prosesi mohz miioyyon
olunmus investisiya strategiyasina miivafiq quruluq va apa-
rilir. Strategiyada edilon doyisikliklor investisiya prosesino
birbasa tosir edir. Investorlarin secilmis faaliyyot strategiya-
smma uygun olaraq investisiyalarin strukturunu asagidaki
istiqgamatlords qruplasdirmagq olar:

1. Investisiyalarm istehsal strukturu. Investisiyalarin
istehsal sahalori lizrs istigamatlondirilmasi.

2. lIstehsalin genislondirilmesine vo yeni istehsal
saholorinin yaradilmasina qoyulan investisiyalarin struk-
turu. Bu qrup investisiyalar ii¢iin ilkin moagsad mévcud
istehsal hoddinds avvallor formalasmis bazarlar {iclin isteh-
salin genislondirilmosi, yeni bazarlara ¢ixis {i¢iin yeni ¢esid-
do mohsul istehsalinin yaradilmasi vo xidmot saholorinin
acilisidir.

3. Investisiyalarm texnoloji strukturu. Burada fiziki vo
monavi cohoatdon asinmis istehsal vasaitlorinin doyisdiril-
masing, texnologiya va tacriibonin alinmasina va s. qoyulan
investisiyalar nazords tutulur.

4. Somoaraliliyin yiiksaldilmasino istiqgamotlondirilon in-
vestisiyalar. Bu qrup investisiyalar ii¢iin osas mogsad sirko-
tin izafi mosraoflorinin azaldilmasidir. Bu da istehsal vosait-
lorinin doyisdirilmasi, istehsal giiclorinin istehsal {iciin daha
alverisli regionlara kogiiriilmasi, is¢i heyatinin doyisdirilmasi
vo ya tolimi kimi digar iisullarla hoyata kegirilo bilor.

5. Umumdévlot maraglarina xidmot edon, dovlat ida-
roetmo orqanlarinin taloblorini yerind yetirmok {i¢lin qo-
yulan investisiyalarin strukturu. Bu qrup investisiyalara
tolob, dovlatin har hansi bir toklifi asasinda hoyata kegirilon
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miixtolif név proqramlar, layiho vo elmi-tadqgiqat islorinin
reallagdirilmasi zaman1 meydana ¢ixir.

6. Miuxtoalif név falakot naticalorinin aradan qaldiril-
masina yonoldilon investisiyalarin strukturu. Burada, miiha-
riba va tobii falakatlorin vurdugu zorari reabilitasiya etmok
moqsadilo qoyulan investisiyalar nazords tutulur.

Diinya iqtisadi miinasibatlor sistemindo hor bir miis-
toqil dovlat 6z maraq vo moagsadlorindan ¢ixis edarak xarici
iqtisadi siyasatini yiiriidiir. Bu siyasatin tosir vo ohato dai-
rosi iso dovlatlorin inkisaf soviyyasindon birbasa asilidir.
Xarici iqtisadi siyasot dedikdo, ddvlotin beynolxalq iqtisadi
olagolor sahosindo qarsiya qoydugu mogsadlorin hoyata
kecirilmasino yoOnoldilmis hokiimot foaliyyotinin mocmuu
nozords tutulur. Genis monada xarici iqtisadi siyasat xarici
ticarat va istehsal amillori axiinin istiqgamati, tarkibi vo hac-
mina tosir gdstormak iigiin hokiimoatin  har név beynalxalq
miqyasdaki faaliyyatinin macmusundan ibaratdir.

Xarici iqtisadi siyasot, yeridilon {imumi iqtisali siya-
sotin torkib hissasidir vo 6lkodaki biitiin iqtisadi foaliyyatlo
six baghdir. Xarici iqtisadi foaliyyat sahasinds gobul edilon
gorarlar giindalik hoyatin iistiin sahalorine 6z tosirini gos-
torir. Miiasir marhalado dévlatin iqtisadi siyasotinds daxili
vo Xaricl iqtisadi siyasatlori bir-birindon ayirmaq miimkiin
deyildir. Cinki, imumi iqtisadi siyasatin bu iki istiqgamati
bir-biri ilo six suratds baghdir.

Xarici iqtisadi siyasat asason xarici ticarat siyasati, to-
diyys balans1 siyasoti, xarici investisiya siyasoti v xarici yar-
dim siyasati istiqgamatlorinds hayata kegirilir. Qeyd olunmus
xarici iqtisadi siyasatin istiqgamatlori hom do dovlstin imumi
iqtisadi siyasatin torkib hissasidir. Hoar bir dovlatin inkisaf
soviyyasini, bu inkisafa tosir edon daxili vo xarici amillori
nozors almagla, qeyd edo bilorik ki, imumi iqtisadi siyasatin
osas torkib hissolorindon biri do investisiya siyasatidir.
Tosorriifat obyektlori vo investisiya prosesi, investisiya port-
felinin formalasmasi ilo olagadardir ki, buna da investi-
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siyanin miixtalif formalari, yaxud miixtalif investisiya layi-
holori daxildir. Bu investisiyalar1 bir-birindon farglondiran
cohat xarici investisiya qoyulusunun idaraedilmasi ilo alagoe-
dardir. Xarici 6lkalorls birbasa xarici investisiya qoyuluslari
vasitosilo yaradilan filial miiossisolor bas miiossisonin noza-
roti altinda foaliyyat gostarir.

Firmanin rohbaor is¢ilori do oksor hal da bas miiossiso
torafindon toyin edilir. Bu sahads ikinci forq iso investorun
kimliyi ilo alagadardir. Qeyd etmok lazimdir ki, birbasa in-
vestisiyalar osas etibar1 ilo Transmil Sirkati (TMS) to-
rofindon qoyulur.

Portfel investisiyalarini iso hotta fiziki soxslordo qoya
bilorlor. Digor forq iso investisiya qoyuluslari mabloginin
(esas qoyulus vo faizlorinin) geri qaytarilmasini oks etdirir.
Belo ki, birbasa investisiya qoyuluslarindan oldo edilocak
golir dovriyyadan va dovlatlorin miioyyan etdiyi mahdudiy-
yatlordon asilidir. Portfel investisiyasinda iso golir oavval-
codon reallsdirilir. Bu borc alan 6lko baximindan valyuta
borcu olaraq iqtisadi konyukturanin tesirino moruz galmuir.

Portfel investisiya qoyuluslarinin mogsadi faiz ya da
pay goliri alds etmokdir. Belo investisiya qoyuluslar1 adston
kapitalin monfast vo faiz soviyyasi asagi olan Olkolordon
digor Olkalora axmasidir. Qeyd etmok lazimdir ki, birinci
diinya miiharibasina godar beynalxalq kapital qoyulusunun
torkibinda portfel investisiya qoyuluslari mithiim yer tut-
musdur. Lakin sonralar iss bu ciir qoyuluslar tadricon 6z
ohomiyyatini itirmisdir.

Ikinci diinya miiharibesindon sonra bir ¢ox inkisaf
etmokdo olan olkalords valyuta problemlorinin kaskinlos-
mosi ilo alagalar olaraq investisiya qoyulusunun rolu va sho-
miyyati yenidon artmaga baslamisdir. Belaliklo, diinya olko-
lorinin tarixi inkisaf morholosindon asili olaraq investisiya
siyasoti miixtolif mozmun kosb etmis vo miiasir soraitindo
6zlinomaxsus xiisusi yer tutmaqdadir.
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Yoxlama suallar

1. Investisiya strategiyasim neco xarakterizo eda bilorsiniz?

2. Aktiv investisiya strategiyasi nadir?

3. Passiv investisiya strategiyasinin Oziinomoxsus xiisusiy-
yotlori hansilardir?

§5.3. Investisiya portfeli

Investisiya portfeli 6ziindo miiessisonin investisiya
strategiyasina milvafiq olaraq investisiya prosesinin hoyata
kecirilmasi ii¢iin tosis edilmis real vo maliyys investisiya ob-
yektlorinin moagsadyonlii formalagsmis macmusunu oks et-
dirir. Investisiya portfelinin torkibinin miixtelifliyino baxma-
yaraq bir torofdon vahid idarsetmo obyektidir, digor to-
rofdon iso investisiya obyektlorino vo onlarin idarsetmoa me-
todlarina gors forglonan asagidaki miistaqil portfeldon iba-
rotdir:

- real investisiya layiholori portfeli;

- qiymotli kagizlar portfeli (buna portfel investisiya

da deyilir);

- maliyys investisiya portfeli (depozitlor, depozit

sertifikatlar1 va s.);

- dovriyye vasaitlorine investisiya.

Bir qayda olaraq investor maliyys vasaitlorini bir nov-
don olan giymotli kagizlara qoymur. Investor onlarin mac-
musunu formalasdirir ki, buna da giymotli kagizlar portfeli
deyilir. Investorlar dividentlorin vo bazar qgiymotlori osa-
sinda istonilon saviyyada onun golirlorinin sabitliyini tomin
edon qgiymotli kagizlar portfelini formalasdirirlar. Inves-
torlar balanslagdirilmis portfel yaratmaga ¢alisir, ¢iinki bu
tohlitkasizlik, golirlilik, kapitalin artimi vo likvidlik baxim-
dan arzu olunan naticalori aldo etmok miimkiindiir. Aqres-
siv qiymatli kagizlar portfeli aktiv vo satilan qiymotli kagiz-
larin macmusudur ki, bunlarin doyorinin tezliklo artmasi
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chtimali olur (aktiv sohmlor, artim sohmlori va s.). Eyni
zamanda bu ciir kagizlar tizra risk yiiksok olur. Konservativ
giymatli kagizlar portfeli daha az golirli, lakin etibarli, yani
az riskli giymotli kagizlardan ibaratdir. Portfel investorunun
miloyyon miiddatlordo oldo edilon dividentlorls, sohmlorin
satis qiymati ilo onlarin alis qiymati arasindaki forq ilo miio-
yyan edilir.

Qeyd etmok lazimdir ki, sahibkarliq kapitali iki yeras
birbasa investisiya va portfel investisiyardan forqlondirmok-
lo asagidaki cohatlora malikdir:

Birincisi, bu investisiyalar1 bir-birindon farglondiran
cohat xarici investisiya qoyulusunun idarsedilmasi ils slaqs-
dardir. Xarici 6lkoalorls birbasa xarici investisiya qoyuluslari
vasitosilo yaradilan filial miiossisolor bas miiossisonin no-
zarati altinda foaliyyot gostorir. Firmanin rohbar isgilori do
oksor hal da bas miiassiso torofinden toyin edilir. Ikinci forq
189 investorun kimliyi ilo slagadardir. Qeyd etmok lazimdir
ki, birbasa investisiyalar asas etibari ilo Transmilli Sirkatlor
torafindan qoyulur.

Portfel investisiyalar1 iso hotta fiziki soxslor do qoya
bilorlor. Digor forq iso investisiya qoyuluslart mobloginin
(esas qoyulus va faizlorinin) geri qaytarilmasini aks etdirir.
Belo ki, birbasa investisiya qoyuluslarindan oldo edilocak
golir dovriyyasindon va dovlstlorin miloyyan etdiyi mahdu-
diyyatlordon asilidir. Portfel investisiyasinda isa golir va
amortizasiyalarin geri gaytarilmasi avvalcodon reallsdirilir.
Bu borc alan 6lke baximindan valyuta borcu olaraq iqtisadi
konyukturanin tesirina moruz qalmir. Portfel investisiya
goyuluslarinin mogsadi faiz ya da pay goliri aldo etmokdir.
Belo investisiya qoyuluslar1 adston monfast va faiz soviyyasi
asagl olan 6lkalordon digar 6lkalors axmasidir. Qeyd etmak
lazzimdir ki, birinci diinya miiharibasina gadar beynalxalq
kapital qoyulusunun torkibindo portfel investisiya qoyulus-
lar1 mithiim yer tutmusdur. Lakin sonralar iso bu ciir
qoyuluslar tadricon 6z shomiyyatini itirdi.
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Ikinci diinya miiharibesindon sonra bir ¢ox inkisaf
etmokdo olan olkalords valyuta problemlarinin kaskinlos-
mosi ilo alagalar olaraq investisiya qoyulusunun rolu va sho-
miyyati yenidon artmaga basladi. Beloliklo, diinya o6lkalo-
rinin tarixi inkisaf morholosindon asili olaraq investisiya
portfeli miirakkob vo zongin inkisaf yolu kegorok miiasir ba-
raz iqtisadiyyati soraitindo 6ziinomoxsus xiisusi yer tutmus-
dur.

Umumilikdo, investisiya portfeli real vo maliyyo inves-
tisiya portfellorindon ibaratdir. Real layshoalors investisiya
goyuluslari, bir qayda olaraq miiassisalorin inkisafina, on-
larin tesarriifat faaliyyotinin somaraliliyinin yiiksoldilmasinae
yonaldilir. Maliyyo investisiyalar1 asasinda miisssisalorin ba-
zarda yerinin mohkomlondirilmasindon vo basqa miiossiss-
lorin foaliyystinin idars edilmasindon galir sldo etmoak mag-
sadini dasiyir.

Investisiya portfelinin formalasmasi1 asagidaki prin-
siplora asaslanir:

- miiossisonin foaliyyatinin cari vo uzun miiddotlori-
nin uygunlasdirilmasi ii¢iin investisiya strategiyasinin tomin
olunmasi;

- miiossisonin maliyys sabitliyinin, onun balansinin
likvidliliyinin tomin etmok magsadilo, miiassisonin investi-
siya portfelinin maliyys va resurslari ilo uygunlasdirilmasi;

- milthiim shomiyyatli maliyys itkilorina yol verma-
mok maqgsadile investisiyanin golirinin vo riskinin nisbatinin
optimallasdirilmast;

- miiossisonin maliyyo sabitliyi vo todiyys qabiliyyat-
lorinin tomin olunmasi iigiin investisiyalarin galirliliyi vo lik-
vidliliyinin optimallasdirilmast;

- investisiya portfelinin idaro edilmasinin tomin
olunmasi.

Investisiya portfelinin formalasmas: vo onun idars
edilmosi asagidaki moarhalalori oks etdirir:
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1. Portfelin yaradilmasinin osas moqsadinin daha
golirli vo tohliikasiz investisiya obyektlori segmok yolu ila
milossisonin investisiya strategiyasinin reallasdirilmasinin
tomin edilmosi.

2. Investisiya resurslarmim hocmini vo névlerini nazora
almaqla, biitiin investisiya portfeli ¢orgivosindo investisi-
yanin miixtalif ndvlarinin proporsionalligini tomin etmok.

3. Konkret real layiholorin vo qiymotli kagiz nov-
lorinin segilib investisiya portfelino daxil edorkon, onlarin
diizgiin qiymotlondirilmasi vo optimal portfelin formalas-
dirilmasinin tomin edilmasi.

4. Investisiya golirlorin parametrlorinin osas iqtisadi
gostaricilorinin dayisilmasi ilo slagodar olaraq diverfikasiya
moqsadils investisiya portfelinin vo onu toskil edon ayri-ayri
elementlorin  golirliliyinin, riskliliyinin v likvidliliyinin
giymatlondirilmasi.

5. Investisiya portfelinin torkibinin golirliliyini, tohlii-
kosizliyini, likvidliyini yiiksaltmok maogsadilo, investisiya
portfelinin idars edilmasi.

Biitiin bunlarla yanasi haor bir istehsal obyektlori tizra
investisiya portfeli tosniflosdirilir. Belo ki, tosniflosdirilmis
olamatloring goro kriteriyalar investisiya obyektlori, investi-
siya strategiyasi va investisiya strategiyasinin magsading nail
olmaq saviyyasi izro miioyyan edilir.

Investisiyanin obyektlorino géro real investisiya port-
feli, giymotli kagizlar portfeli, bank depozitlorina maliyya
goyulusunun portfeli, dovriyys kapitalina qoyulan inves-
tisiya portfeli, investisiya strategiyasina uygun olaraq artim
portfeli (yiksok templi kapital artimina nail olmagi tomin
edon investisiya obyektlorinin formalasmasi va yiiksok risk
saviyyasind uygun golmaosi), investisiya strategiyasinin moag-
sadina nail olmaq saviyyasi lizra iso balanslasdirilmis portfel
(miiossisonin investisiya strategiyasina tam uygun golir)
formalasdirilir.
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Umumilikdo, investisiya portfeli real vo maliyya
investisiya portfellorindon ibaratdir. Real laysholora inves-
tisiya qoyuluslari, bir gayda olaraq miisssisalorin inkisafina,
onlarin tasarriifat foaliyyatinin somaraliliyinin yiiksaldilmo-
sino yonoldilir. Biitiin bunlarla yanasi hor bir istehsal
obyektlori iizro investisiya portfeli tosniflosdirilir. Belo ki,
tosniflogdirilmis olamatlorine gors kriteriyalar investisiya ob-
yektlori, investisiya strategiyasi vo investisiya strategiyasinin
mogsading nail olmaq saviyyasi {izra miloyyan edilir.

Investisiyanin obyektlorino géro real investisiya
portfeli, gqiymotli kagizlar portfeli, bank depozitlorino ma-
liyya qoyulusunun portfeli, dovriyys kapitalina qoyulan in-
vestisiya portfeli, investisiya strategiyasina uygun olaraq
artim portfeli (yiiksok templi kapital artimina nail olmagi
tomin edon investisiya obyektlorinin formalasmasi va yitksok
risk soviyyasino uygun golmosi), investisiya strategiyasinin
mogsadino nail olmaq soviyyasi lizra iso balanslasdiriimis
portfel (miiassisonin investisiya strategiyasina tam uygun
golir) formalasdirilir.

Investisiya portfelinin névii vo strukturu investisiya
strategiyasinin magsadlor sistemindon ohomiyyatli doracads
asilidir.

Investisiya portfelinin formalasdiriimasinda osas mag-
sad, miiossisa portfelindon daha somaorali vo tohliikasiz real
investisiya layihalori vo maliyys vasitalori segmok yolu ilo
investisiya strategiyasinin mogsadouygun reallasdirilmasini
tomin etmokdon ibaratdir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo iki ndv investorlar:
strateji vo portfel investorlar foaliyyst gostorir. Strateji in-
vestorlara bazara cixan korporasiyalar, ya da movcud
miiossisalorin sohmlorini almagqla, istehsali genislondirmok
iclin kifayoat qodar soxsi vasaiti olan milli miiassisa vo yaxud
milli-sanaye qruplari kimi foaliyyat gostorir. Strateji investor
homiso miiassisonin nazarat sohm paketini almaga calisir ki,
o golocokds homin milassisonin 6ziiniin istehsal strukurunun
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bir hissasina ¢evirsin. Strateji investor nozarst, sohm pa-
ketinin geyri-miioyyan miiddoato olaraq istehsalin inkisafini
tomin edir.

Portfel investorun mogsadi iso hom dividentlarin for-
masinda, hom do sahib oldugu sohm paketini alis qiymo-
tindon baha satmaq hesabina investisiya goliri aldo etmok-
don ibaratdir. Ona goro do portfel investoru sohm paketini
bir ne¢o giindan bir ne¢a ilo qadar olan miiddats alir.

Qeyd etmok lazimdir ki, portfel investoru sohm pa-
ketini almaga calismir. O, investor iigiin milassisonin idars-
edilmosinds istirak moqsadi dasimir. Portfel investorlar
kimi banklar, ixtisaslagsmig investisiya sirkotlori, investisiya
fondlar1 va s. maliyys qurumlari formasinda ¢ixis edir.

Yoxlama suallar

1. Investisiya portfelini xarakterizo edin?

2. Investisiya portfelinin formalasdirilmasinda investorun
baslica moagsadi na hesab olunur?

3. Investisiya portfelinin formalasdirilmasi prinsiplori han-
stlardir?

4. Investisiya portfelinin formalasdirilmasinda balanslasdir-
ma nayi oks etdirir?
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VI FOSIL. INVESTISIYA QOYULUSUNUN
MALIYYO TOMINATI

§ 6.1. Investisiya qoyulusunun maliyyslosma
manbalori

Molumdur ki, kapital qoyuluslarindan farqli olaraq,
investisiya qoyuluslar1 nainki maliyys formasinda, eyni za-
manda osya formasinda da hoyata kecirilir. Olkonin zongin
milli sorvotloro sahib olmasi vo maliyyo ¢otinliyi soraitindo
investisiya qoyulusuna tolob artir. Buna goro do sosial-
iqtisadi inkisaf tomin edilmosindo maliyys tominati mithiim
rol oynayir. Odur ki, investisiya qoyuluslarinin reallasdiril-
masi ilo miitoraqqi texnika vo texnologiyanin tatbiqina {is-
tinlik vermok sorti ilo mohsul istehsalinin yiiksok artim
tempina nail olmaq olar.

Bu baximdan investisiya qoyuluslarmmin maliyyolos-
dirilmasi monbolorinin diizglin miloyyan edilmasi zoruridir.
Bels ki, investisiya foaliyyatinin hoyata kecirilmasi ii¢iin oun
maliyyalosdirmo monbalori olmalidir. Miivafig masalonin
holli mogsadilo Azorbaycan Respublikasinin «investisiya
faaliyyati haqqinda» qganununda investisiya qoyulusunun
maliyyolosdirilmosi monbalorino asagidaki kimi miiayyon
edilmisdir:

e investorun Oziiniin maddi vo intellektual sarvatlori,
maliyyo vosaiti vo tosarriifatdaxili ehtiyatlart (moanfoot, amorti-
zasiya ayirmalari, fiziki vo hiiquqi soxslorin pul yigimlari, oma-
natlori, goza vo tobii falakot noticasindo doymis ziyanin 6donil-
masi ligiin s1gorta organlarinin miivafiq 6danislori vo s.).

® investorun borc-maliyyo vosaiti (bank vo biidco kre-
ditlori, istigrazlar vo digor vosaitlor);

¢ investorun calb edilmis maliyys vosaiti (emok kol-
lektivlarinin, votondaslarin, hiiquqi soxslorin paylari vo diger
haglari, sohmlorin satisindan oldos edilon vasait);
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® biidcoadon va biidcoadankonar fondlardan investisiya
moqsadli toxsisatlar;

® xarici investisiya;

e miiossisalorin, toskilatlarin vo votondaslarin ovozsiz
va xeyriyya haglari, 1anolor vo s.

Biitiin maliyysalosdirmo monbolorini miilkiyyst miina-
sibatlori olamatlori iizro tosniflosdirmok olar. Belo ki, bu
moanbalor miilkiyyat miinasibatlorina goro xiisusi, calb edil-
mis vo borc vasaitlorina boliiniir. Bununla belo, hom dovlot
saviyyasinds, hom do miistaqil tosarriifat subyektlori soviyye-
sindo investisiya qoyuluslarinin maliyyslosmo monbalori prin-
sipco analoji olsa da, mozmununa goros miioyyan forqloro ma-
likdir. Bu baximdan, asagidaki codvolds investisiya qoyulus-
larinin maliyyslosma manbalarinin strukturu verilmisdir.

] Cadval
Investisiya qoyuluslarimin maliyyalosmo
manbalorinin strukturu
Qrup Nov Qrupdaxili manbalarin strukturu
Dovlot biidcasi va yerli biidcolor, biidcodon-
Xiisusi | kenar fondlar (pensiya fondu, sosial sigorta
vasait fondu, ohalinin measgulluq fondu, macburi tibbi
Dovlat sigorta fondu vo s.)
resurs- Calb Dovlatin kredit sistemi
lar olunan | Dévlatin sigorta sistemi
vasait
Borc Dovlat borclar: (dovlat borcu, xarici borclar,
vosait beynolxalq kredit vo's.)
Xiisusi Miisssisanin xilsusi investisiya ehtiyatlari
vosait
Miiossi- Paylar, bagislanmalar (ians), sohmlorin satisi,
$9 Calb olavo sohm emisiyasi
resurs- olunmus | Investisiya sirkotlorinin (rezident, o ciimlodon
lar vasait payli investisiya fondlari) investisiya ehtiyatlar
Rezident sigorta sirkatlorinin investisiya resurs-
lar
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Qeyri-dovlet  rezident pensiya fondlarinin
investisiya resurslari

Bank, kommersiya krediti, blidco krediti vo
mogsadli kreditlor

Borc Xarici investorlari, o ciimladon kommersiya
vosait banklarmin investisiya resurslari, Beynolxalq
maliyys institutlari, institusional investorlar,
milossisalor va s.

Cadvaldon gorindilyti kimi miilkiyyat névlorine gors
asagidaki maliyyalogsmoa monbalori forqlondirilir:

- dovlet maliyyalosdirma moanbalari - buraya biidca
va biidcadonkonar fondlarin vesaiti, dovlat borcu va dovlat
omlaki da daxil olmaqla digor resurslar daxildir;

- tosarriifat subyektlorinin maliyys resurslar1 (kom-
mersiya vo qeyri-kommersiya tipli, ictimai toskilatlar va
fiziki soxslor) — buraya monfoot, amortizasiya ayirmalari,
tobii falakat noticesindo yaranan zororin 6donilmasing si-
gorta toskilatlart torofindon verilon vasait, homginin calb
edilmis vasaitlor, buna misal olaraq sshmlarin satisindan ol-
do edilon vasait daxildir;

- xarici investorlarin vasaitlori (xarici dovlatlor,
beynolxalg maliyys vo investisiya institutlari, ayri-ayri
miiassisalor, banklar vo kredit idaralori vo s.)

Investisiya qoyuluslarinin dévloat saviyyssinde maliyye-
losdirilmoasi geri qaytarilan vo qaytarilmayan osaslarda,
homg¢inin garisiq investisiya asasinda, o ciimlodon yiiksok so-
morali investisiya layiholorina maliyys yardimi, doévlstin
investisiya proqramlarinin, morkozlogdirilmis maliyyoalos-
dirilmasi (tam vo ya qismon) kimi hoyata kegirils bilor.

Geri gaytarilan vasaitlor qiivvads olan ganunvericiliya
miivafiq olaraq verilon kreditlor ¢orgivasinda ayrilir. Ayril-
mis vasaitlordon istifado miiddati, obyektlorin tikilmasinin
davam etmo miiddati va faaliyyato baslamis istehsalin layiha
giiciino ¢catma miiddati vo s. nozoro alinmaqla miigavilodo
gostorilir.  Geri qaytarilmayan dovlot maliyyossi dovlot
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chtiyatlar1 tigiin obyektlorin va toskilatlarin miioyyan olun-
mus siyahisina miivafiq olaraq hoyata kegirilir. Qarisiq
investisiyalasdirma asasinda obyektlorin maliyyalosdirilmasi
va kreditlosdirilmasi, dovlat biidcali miisssiso, toskilatlar vo
digor hiiquqi soxslorin 6z vosaitlori hesabina hoyata kegirilir.

Qeyd etmak lazimdir ki, investisiya faaliyyotinin miix-
tolif monbolordon maliyyalosdirilmasi Azorbaycan Respub-
likasinin qanunvericiliyinin vo normativ aktlarmin taloblori
nozors alinmagqla dovlat vo yerli orqanlar torafindon hoyata
kegirilir.

Investisiyanin maliyyolosdirilmosi sistemi iki prinsip
asasinda: magsadli vo birbasa maliyyslosdirms yolu ilo ho-
yata kegirilir. Mogsadli xarakterli maliyyslosdirmo miioyyon
gaydada tosdiq edilmis titul voaraqoesi vo smeta sonadlori ilo
tomin olunan iqtisadi vo sosial tikinti obyektlori {i¢iin inves-
tisiyanin maliyyalogdirilmasi vo uzun miiddatli kreditlos-
dirilmasi vasitasilo hoyata kegirilo bilor. Araliq marhalo ol-
madan birbasa maliyyalasdirmads iss plan iizrs firma va tos-
kilatlara bank torofindon ayrilan vasait nozords tutulur. Bu
prinsiplor osasinda maliyysalosdirmo vasaitdon gonastlo isti-
fado olunmasinda, yeni giiclorin vo asas fondlarin miisyyon
olunmus miiddotds iso salinmasinda vo monimsonilmasinda
tosarriifat rohbarlorinin maddi maragmi vo mosuliyyatini
artirir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitinds investisiya qoyulusunun
maliyyalosdirilmasindo kreditlosdirmonin rolu xiisusi oho-
miyyat kosb edir. Kreditin mahiyyati, hor seydon avval, onun
funksiyalarinda oks olunur ki, bunlardan biri ds onun yeni-
don bolgli funksiyasidir. Bu funksiya wvasitesilo miios-
sisalorin, dovlatin va fordi bélmonin sarbast pul kapitallar
toplanir vo borc kapitali kimi istifads olunur. Kredit mexa-
nizmi vasitosilo borc kapitali iqtisadiyyatin inkisafi {i¢iin
monfaat aldo etmok moaqgsadi dasiyir.

Dovlatin somorali kredit siyasotinin hoyata kegirilmo-
sindo vo kreditin vaxtinda geri gaytarlmasi onun somoro-
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liliyinin yiiksaldilmasinds oan baslica amildir. Bazar iqti-
sadiyyatina kecidlo alagadar olaraq maliyya 6ziindos iqtisadi
miinasibatlor sisteminin formalasmasini oks etdirir. Maliyya
mexanizminin ganunauygun tonzimlonmosi — bolgi, pul
resurslarindan somaorali istifado hoyata kegirilir ki, bu da go-
locokdos ohalinin vo comiyyatin tolobatinin 6donilmasinds la-
zimi gorait yaradir.

Investisiya qoyuluslarmim maliyyalosdirilmosi vo ton-
zimlonmasi {i¢lin xarici borc vesaitindon do genis istifado
edilir. Xarici borclar va kreditlor muxtalif formada verilir ki,
bunlardan investisiya kreditlorini, ixracat kreditlorini, to-
diyys balansinin tonzimlonmosi moagsadilo verilon kreditlori
va s. gdstarmoak olar. Investisiya kreditlorini yalniz investisi-
ya qoyuluslarinin maliyyslosdirilmasi moagsadi {i¢iin verilir.

Investisiya kreditlori uzunmiiddatli olmagla osasen
konkret layiholoro géro verilir. Investisiya kreditlorini dov-
latin 6zl almaqla yanasi, har hansi bir firma {i¢iin zomanaot
do vera bilor. Bu mogsadlo alinan kreditlorin hor ikisi
dovlatin xarici borclarina daxildir.

Yoxlama suallar

1. Investisiya qoyulusunun maliyyslosmo monbalorini
xarakterizo edin?

2. Azorbaycan Respublikasinda investisiya qoyuluslarinin
maliyyalosmo monbalori hansi normativ aktla miioyyan
edilmisdir?

3. Miilkiyyat soviyyasino goOro investisiya layihalorinin
maliyyalosdirma manbalari hansilardir?

4. Investisiya qoyulusunun maliyyslosdirilmosindo kreditin
rolunu necs xarakterizo eds bilorsiniz?

5. Investisiya goyuluslarinin maliyyalosdirilmasi
baximindan xarici borc vasaitlorini saciyyslondirin?
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§6.2. Investisiya foaliyyotinin reallasdirilmasinda
ixtisaslasmis qrumlar

Investisiya foaliyyotini reallasdirilmasinda yaxindan is-
tirak edon ixtisaslasmis qrumlar icorisindo investisiya bankla-
rinin xisusi yeri vardir. Belo ki, bir ¢ox o6lkalorinin kredit
sisteminda investisiya banklarn mithiim rol oynayir. Kredit
sferasinda oksaor qorb Olkalorinds investisiya banklar1 amok
bolgiisiine vo ixtisaslasmaya sobob olmusdur. Investisiya
banklarinin asas vazifasi uzun miiddatli borc kapitalin sofor-
bor edilmasi va yerlosdirilmasidir.

Miiasir dévrds investisiya banklarinin iki névii forg-
londirilir. Birinci ndv investisiya banki tamamils qiymotli ka-
gizlarin yerlosdirilmasi, ikinci név investisiya banki iso uzun-
middatli kreditlosdirma ilo masgul olurlar. Bu név banklar
asason inkisaf etmis dovlotlor tigiin xarakterikdir. Birinci
noév banklar XIX asrin ovvalorindo yoldasliq mosuliyyati
asasinda yaradilmisdir. XX asrdo xiisusi bankirlor, xirda va
orta bank evlori tadricon investisiya bankinda comlonmisdir.
1929-1933-cii illords boyiik durgunluq illorinds bu banklarin
oksoriyyati miifliislosmis vo onlarin yenidan inkisafi 50-60-c1
illora tosadiif etmisdir. Moasalon, ABS-da investisiya bankla-
rinin aktivlerinin miqdari 1929-cu ilde 10 milyard dollardan
1949-cu ilds 2,7 milyard dollara gqodor azalmisdirsa, 1980-c1
ildo onlarin saviyyesi yenidon 12,6 milyard dollara catmis-
dir. Yeri golmiskon, Amerikada banklarin kommersiya vo
investisiya banklarina boliinmasi 1933-cii ildon ganunla
miioyyan edilmisdir.

Birinci nov investisiya banklar1 bir qayda olaraq
giymatli kagizlarin emissiyasinin toskilatgisi, tosiscisi rolun-
da, homg¢inin kommersiya omoliyyatlarinda avvolcodon
miloyyon edilmis modlogi 6doyon qarant (zamin, zomanat
vermok) rolunda ¢ixis edir. Onlar eyni zamanda, qiymatli
kagizlarin emitent torafindon yerlosdirilmomis hissasini alda
edon agentlor, eloco do qiymatli kagizlar, ticarat, sonaye va
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nogliyyat faaliyyatinin digor aspektlori {izro maslohatgilor
kimi faaliyyot gostarirlor.

Uzunmiiddatli qoyuluslara ehtiyaci olan doévlot va
korporasiyalarin tapsirigina osason investisiya banklari
sohm va istigrazlarin emissiyanin miiddati, sortlori vo hocmi
tizro qiymotli kagizlarin ndéviniin  miloyyon edilmasi,
homg¢inin tokrar miiraciotin toskili vo yerlosdirilmosi {izro
miloyyon Ohdoliklor goétiiriir. Bu ndv investisiya banklari,
giymotli kagizlar1 6z hesabina alib satmagla vo ya bank
sindikatlar1 yaratmagqla, buraxilmis qiymatli kagizlarin alin-
masina zomanat verir. Kredit sistemi ¢or¢ivasindos investisiya
banklar1 6ziiniin molumatliligina vo tosis¢i olagoalorina gora
iqtisadiyyatda mithiim rol oynayir.

Hazirda birinci nov investisiya banklari iqtisadiyyatda
korporativ sektorun qiymotli kagizlarla omaliyyatlarin
aparilmasi ilo moasgul olur. Soshm va istigrazlar1 yerlosdir-
moklo, onlar sonaye, ticarat, naqliyyat miisssisalorinin pul
vasaitlori oldo etmaosi iigiin vasitagi rolunu oynayirlar. Bu
banklar eyni zamanda kapitalin calb olunmasi, qiymatli ka-
gizlar bazarina xidmot {izro do bir sira funksiyalar1 yerino
yetirirlor.

Investisiya banklarinin rolunun artmasi, mitharibadon
sonraki dovrds soxsi korporasiyalarin sohm vo istiqraz-
larinin buraxilisinin artmasi ilo slagadardir. Belo ki, ABS-da
soxsi qiymotli kagizlarin buraxilist 60-c1 illorin avvallorinda
10 milyard dollar hacminds idisa, 90-c1 illorin avvallorindo
400 mlyard dollara qodor artmisdir. Bunlarin 2/3 hissasini
xiisusi istiqrazlar togkil etmisdir. Bir qayda olaraq investisiya
banklarinin ehtiyatlar1 onlarin 6z vesaitlorindon vo kom-
mersiya banklarindan, eloca do diger maliyya-kredit toskilat-
larindan alinan borc hesabina formalasir.

Birinci nov investisiya banklar1 depozitlorin gobulunu
hoyata keg¢irmir va ogor kegirso do, bu mohdud soviyyads bas
verir. Qiymotli kagizlar yerlosdirmomisdon ovval investisiya
bank1 korporasiyanin faaliyystini miifassal tohlil edir. Bank
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sirkatin faaliyyati barads notico ¢ixarmaga imkan veran bir
sira gostaricilori, o ciimladan sirkatin aktivlorini, amlakini,
sonadlosdirmoni, mogsadini, menecment vo marketing sis-
temini, istehsalin voziyyatini, bazari, omok miinasibatlorini,
tarixini, omoliyatlarini, balansini, monfost vo zororlorini,
rohbor heyatini, rogabat soviyyasini va s. gostoricilori otrafl
tohlil edir. Bir ¢ox hallarda investisiya bankinin rohbari
emitent korporasiyanin direktorlar surasina daxil olur va
onlara istehsal, maliyya va investisiya maqsadlori tizro mas-
lohat verir.

Banklarin 6z vasaitlorinin nisbaton az olmasi, iri hac-
mli qiymoatli kagiz buraxilisinin reallagdirilmasi1 zamani
onlar1 sindikat vo konsorsiumlar yaratmaga mocbur edir.
Bu zaman biitiin banklar barabar rola malik olur. Bels ki,
sindikat vo konsorsiumlarda asason 1-5 bank iistiinlitys ma-
lik oluk, galan banklar iss kigik hacmds qiymatli kagizlarin
satis1 zamani iri banklarla investor arasinda vasito¢i rolunu
oynayir.

Qiymotli kagizlarla vasitogilik omoliyyatt miiqabilindo
bas investor torofindon 6donilon mablsg ilo emitent sirkstin
modaxili arasindaki forq soklindo komisyon haqqi alir.
Mosolon, ABS-da belo komisyon haqqi 0,5-20% arasinda
toroddiid edir. Istigrazlarin yerlosdirilmosinoe goro emitentin
madaxilinin har 100 dollarina orta hesabla 1,3 dollar, imti-
yazli sohmlar ti¢iin iss 10 dollar diisiir. Bu zaman buraxilisin
iimumi mablogi no qodor az olarsa, aldo olunmus modaxilin
hor 100 dollarina diison emissiya xarclori ¢ox olacaq.

Ona gors do qiymatli kagiz buraxilisi ¢oxlu xarc tolob
etdiyindan, onlar orta va kigik sirkatlor {i¢iin alverisli deyil.
Lakin bunlarin goaliri tokco komisyon haqqindan ibarat
deyil. Bu golirlora gizli manfoot do slave olunur. Belo ki,
giymotli kagizlarin satisindan alds edilon korporasiyalarin
modaxili ilo onlarin investorlara satildigi qiymot arasinda
forq movcuddur.
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Qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi 6ziindo shomiyyatli
monfaat monbayi oks etdirir. Banklar yerlosdirilon giymatli
kagizlarin bir hissasini 6ziinds saxmaya va sonra reallasdira,
yaxud sohmlori emitent sirkotdon asagi qiymota alib, yuxari
giymoto sata bilor. Sirkotlorin sohmlorini uzun miiddoat 6ziin-
do saxlayaraq, banklar tosis¢i monfooti ilo yanasi, 6ziindo
qiymatli kagizlarin cari kursu ilo avvalki kursu arasindaki
forqi oks etdiron kurs monfaati do olds edir.

Ikinci név investisiya banklar1 toskilati strukturuna,
funksiyalarina vo yerins yetirilon amaliyyatlarina gérs birin-
ci név banklardan shomiyyatli doraceds farqlonir. Ikinci név
investisiya banklar1 sochmdar, dévlotin istirak: ilo qarisiq va
dovlot miilkiyyoti formasina osaslana bilor. Bu banklarin
baslica funksiyasi tosorriifatin miixtolif saholorini, homg¢inin
miitoraqqi texnologiya vo elmi-texniki inqilabin nailiyyatls-
rinin totbiq edilmosi ilo baglh olan xiisusi magsadli layihalori
orta va uzun miiddatli kreditlosdirmoakdon ibaratdir.

Ikinci Diinya mitharibasindon sonraki ilk illords Qarbi
Avropa iqtisadiyyatinin barpa olunmasinda, homginin bir
sira inkisaf etmokdo olan 6lkalords infrastruktur sahslorinin
yaranmasinda investisiya banklarmin boyiik rolu olmusdur.
Bu cohotdon xiisusilo Fransa, Italiya, Ispaniya, Portuqaliya,
Skandinaviya 6lkalorini misal géstormok olar.

Qeyd olunan 6lkalards garisiq va ya dovlat investisiya
banklar1 sonayenin uzun miiddatli kreditlosdirilmasini va
onun yeni saholorinin yaranmasini tomin etmisdir. Bir
qayda olaraq bels banklar dovlst miilkiyysti vo ya qarisiq
miilkiyyatlo six baghdir vo onu investisiya qoyuluslarinin
maliyyalosdirilmoasi {i¢iin uzun miiddatli pul fondlarinin
daxil olmas1 hesabina tomin edilir.

Dovlat va ya qarisiq nov investisiya banklari, sosial-
iqtisadi inkisaf iizro dévlat programlarinin va iqtisadiyyatin
stabillosdirilmosi planlarinin reallasdirilmasinda foal istirak
edir. Hazirda da bu banklar borc kapitali bazarinda bir sira
omoliyyatlar hoyata kecirir, hiiquqi vo fiziki soxslorin oma-
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notlorini toplayir, orta vo uzun middatli kreditlosdirma
aparir, xiisusi vo dovlat giymaotli kagizlarina qoyuluslarini
hoyata kegirir.

Ikinci n6v investisiya banklarinin fealiyystinin baslica
xiisusiyyoti ondan ibaratdir ki, orta vo uzun miiddatli kre-
ditlosdirma iizro omoliyyatlarin daha risklilorini 6z tizorine
gotlirorok onlar 6zlorido kommersiya banklart vo digor
maliyyo-kredit institutlarinin kreditlorine miiraciot etmoli
olurlar.

Ikinci név investisiya banklarinin passiv ve aktiv omo-
liyyatlar1 onlarin faaliyyat xarakterindon asili olaraq forma-
lasir ki, bu da xiisusi vo dovlot sektorunda mogsdli layiho-
lorin uzun miiddatli kreditlosdirilmasi ils baghdir. Bu bank-
larin passivlori xiisusi vasaitlordon (sshmdar kapitali va eh-
tiyat fondu) depozitlordon, kommersiya banklarinin vs digor
maliyy-kredit toskilatlarinin kreditlorindon formalasir.

Passivlorin ¢ox hissasini hiiquqi va fiziki soxslorin
depozitlori, habelo asason kommersiya banklarinin verdiyi
kreditlor togkil edir. Onlarin xiisusi ¢okisi 30-50 %-o qodor
olur. Bununla bagl olaraq, son vaxtlar banklar digor bank-
lardan vo maliyyo-kredit toskilatlarindan asililigi azaltmaq
moqgsadilo depozit omoliyatlarin1 genislondirmoys soy gos-
torirlor. Aktiv omoaliyyatlar asason orta vao uzun miiddatli
kreditlor (60-70%) hesabina bas verir. Qalan hissoni iso
miixtolif giymotli kagizlara qoyuluslar toskil edir.

Dovlotin  giymotli  kagizlarina qoyuluslar morkoazi
banklarin toloblori tizro zoruri qoyuluslar, homg¢inin likvid-
liyinin saxlanmasi zorurati ilo slagadardir. Bu mogsadlo do,
son vaxtlarda banklar xiisusi qiymatli kagizlara qoyuluslari
genislondirarak, maliyya xidmatlorini intensiv inkisaf etdirir.

Beloalikla, genis bank omoaliyyatalirinin arasdirilmasin-
dan aydin olur ki, investisiya qoyuluslarinda banklarin rolu
vo ohomiyyati inkar edilmozdir. Bu baximdan investisiya
banklarinin shomiyyati son daraca yiiksokdir. Bels ki, 6lkada
noinki obyektlorin tikilmosi, istismara verilmosi vo s.
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omoliyyatlarin miivaffaqiyyatlo hoyata kegirilmasi mohz bu
banklarin faaliyyati ilo baghdir.

Yoxlama suallar

p—

. Investisiya banklarmin foaliyyotini xarakterizo edin?
2. Birinci nov investisiya banklarinin foaliyyatinin xarakterik
xiisusiyyoti nodon ibaratdir?

3. Ikinci n6v investisiya banklarinin foaliyyotinin xarakterik
xiisusiyyati nadon ibaratdir?

. Investisiya banklarmin baslica funksiyalari hansilardir?

. Investisiya bankinin passiv omsoliyyatlarini xarakterizo
edin?

6. Investisiya bankinin aktiv emaliyyatlarini sociyyslendirin?

[

§6.3. Investisiya fondlar

Mabhiyyst etibarils investisiya fondu maliyys bazarinin
institutlarindan biri hesab edilir. O, miixtalif qiymotli
kazirlarin aldo edilmasini, yerlosdirilmasini investisiyalas-
diran hiiquqi soxsdir. Miiasir dévrds diinyanin bir ¢ox 6lko-
lorinds investisiya fondlari investisiyalasmanin an miithiim
formalarindan biridir. ABS-da investisiya fondlarini «alter-
nativ amerikan bank sistemi» adlandirirlar.

Diinyada ilk investisiya fondu 1822-ci ildo Belgikada,
sonra 1849-cu ildo Isvecrodoa vo 1852-ci ildo Fransada yara-
dilmisdir. Kiitlovi formada onlar Boyiik Britaniyada inkisaf
etmoys baslamiglar. Bu 6lko o zaman 6z koloniyalarinda
kapitala tolabatin boyiik olmasi sobabindon kapital ixracisi
vo diinya krediti siyasatinds lider rolunu oynamisdir.

XIX asrin sonlarinda qiymat vo bank faiz deracosinin
asagl diismosi ilo olagolar olaraq ciddi doyisikliklor bas
verdi. Bu zaman bir sira investisiya trastlar1 miiflis oldu va
maliyys idarsedicilor arasinda konservativ menecmentin
formalagsmasi baslandi. BoOyiik Britaniyanin diinya kre-
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ditoru kimi rolunun zaiflomasi ilo alagadar olaraq investisiya
translariin da rolu asagi diisdii vo bu sahads liderlik ABS-a
kecdi. Birinci diinya miitharibasine qadar ABS-da investisiya
sirkatlori moéveud olmusdur. Ilk avvallor onlarin asas miis-
torilori varl ailslor olmusdursa, sonralar xidmatlor fordi vo
kollektiv trast sferasinda gostorilmoyo baslanmisdir. ABS-
da investisiya fondlarinin qiymatli kagizlar bazarindaki
faaliyyatinin hiiquqi osasini miixtolif vaxtlarda gabul olun-
mus va fond bazarmnin konkret sferasinin tonzimlonmasina
hosr olunmus xiisusi ganunlarin macmusu toskil edir. Bu-
nunla bels ganunvericilik prosesi uzun dovrii shats etmis va
investisiya fondu institutunun yaranma morhalolorine uygun
olmusdur.

Investisiya fondlar1 agiq, yoni 6z sohmlorini istonilon
soxsloro satan, yaxud da gapali — yoani investorlarin mahdud
dairasi ilo igloyan vo 6z sohmlorini geri almayan fondlara
boliiniirlor. Agiq tipli investisiya fondunun sashmlorinin say1
mohdudlasmis vo lazim goldikds yeni olave emissiya edilo
bilor. Qapal tipli investisiya fondunda iso sohmlorin mablagi
koskin mohdudlasdirilir.

Golirin boliisdiiriilmasi mexanizmlorino goéro inves-
tisiya fondlar1 toplayict vo bolusdiriicii fondlara bdliine
bilor. Toplayici fondlar galiri boliisdiirmiir va onu yeni ak-
tivlorin investorlarina yonaldilir, boliisdiiriicii fondlarda isa
golir daha ¢ox sohmlor iizra divident 6donmasina istigamat-
lonir.

Investisiya fondlarinin foaaliyyati Direktorlar Suras:
torofindon toyin olunur vo bu portfellorin yaradilmasi va
tozolonmasi 1izra 130 nozarat edirlor. Adoton investisiya fondu
onun qiymoatli kagizlarinin saxlandigi vo faaliyyati ilo bagh
olan hesablagsmalarin aparildigi tominatci bank ilo bagh
olur. Lakin bozi hallarda miivafiq gqrumlarla baglh olan
banklara bir sira tolablor irali siiriiliir.

Olkomizda isa 30 noyabr 1999-cu il tarixli «Investisiya
fondlar1 hagqinda» Azarbaycan Respublikasinin Qanununa
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asasan investisiya fondu — sohmlorin buraxilmasi va agiq
yerlosdirilmasi vasitasilo calb edilon pul vesaitini giymatli
kagizlara investisiya edon, habelo qiymotli kagizlarin alqi-
satqisi iizra foaliyyati hoyata keciron vo diversifikasiya edil-
mis investisiya portfelino sahib olan aciq tipli sohmdar
comiyyotdir.

Umumilikds, bu gqanun Azorbaycan Respublikasinda
investisiya fondlarinin yaradilmasi, idars edilmasi vo foaliy-
yatinin tonzimlonmasinin imumi prinsiplarini vo qaydalarini
miioyyon edir. Investisiya fondunun yaradilmasi, idaro
edilmasi vo foaliyyati ilo bagli miinasibatlor bu ganunla,
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Moacallosi ila, "Inves-
tisiya foaliyyoti hagqinda" Azarbaycan Respublikasinin qa-
nunu, habels digar normativ hiiquqi aktlari ilo tonzimlonir.

Investisiya fondu ganunvericiliklo nozordo tutulmus
gaydada aciq tipli sohmdar comiyyoti formasinda yaradilir.
Qanunda gostorilon mohdudiyyatlor istisna olmaqgla istonilon
hiiquqi vo fiziki soxs investisiya fondunun sohmdari ola bilar.
Sohmdarlarla qarsiliglt miinasibatlordon asili olaraq investisiya
fondlar asagidaki novlors boliiniir:

® aciq investisiya fondu - buraxdigi soehmlori fondun
sohmdarlarindan bu qanunla miioyyon edilmis qaydada geri
satin almaga 6hdoliyi olan investisiya fondu;

e gapali investisiya fondu - buraxdigi sshmlori fondun
sohmdarlarindan geri satin almaga 6hdsliyi olmayan investisiya
fondu.

Investisiya fondunun nizamnamosinda investisiya fon-
dunun novii (ag1q yaxud qapal1) gostarilmalidir. Investisiya fon-
du Azarbaycan Respublikasinin ganunvericiliyino uygun olaraq
filiallar vo niimayondoliklor yarada bilar.

Investisiya portfeli investisiya fondunun malik oldugu
asagida gostorilon tolobloro cavab veron investisiyalarin moc-
musudur vo o asagidaki nisbatlori ohato edir:
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® aciq investisiya fondu iciin xalis aktivlorinin do-
yorinin 15 faizo godori, gapali investisiya fondu iiciin iso xalis
aktivlorinin doyerinin 25 faizo godori bir emitentin qiymatli
kagizlar1 olan emissiya qiymotli kagizlarina investisiya oluna
bilor. Dovlat, yaxud boaladiyys orqanlart torafindon buraxilan
giymotli kagizlara acgiq investisiya fondunun xalis aktivlorinin
25 faizo qodari, gapali investisiya fondunun xalis aktivlorinin
is9 35 faizo godori investisiya oluna bilor;

® aciq investisiya fondu bir emitentin qiymatli kagizla-
rnin ganunvericiliklo miisyyon edilmis qaydada geydiyyata
alinmig iimumi mobloginin 15 faizo godorini, gapali investisiya
fondu isa 25 faizo gqadarini ala bilar.

Investisiya fondunun nizamnamo kapitalinin minimum
moblagini vo onun formalagdirilmasinin xiisusiyyatlorini miiva-
fiq icra hakimiyyati orqant miioyyon edir. Nizamnamo kapitali
artiritldigda sohmdarlarin yeni emissiya edilon sohmlorin alin-
masinda iistiin hiiquglar1 yoxdur.

Investisiya fondu asagidaki omlaka sahib ola biler:

e pul vosaiti;

e qiymotli kagizlar;

¢ investisiya fondunun omlakinin doyorinin 20 faizin-
don artiq olmamaq sorti ilo, investisiya fondunun foaliyyati
liclin zoruri olan digor dasinar vo daginmaz omlak.

Investisiya fondunun ala bilocoyi qiymotli kagizlarin
novlori, habelo investisiya portfelinin likvidliyi lizro toloblor
miivafiq icra hakimiyyati orqan1 torofindon miioyyan edilir.

Investisiya fondunun sohmlori adi sohmlordir. Hor bir
sohm onun sahibina investisiya fondunun sohmdarlarinin biitiin
yi1gincaqlarinda bir sas hiiququ verir. Schmdarlarin onlara mox-
sus sohmlorin sayina miitonasib olaraq dividend, habelos investi-
siya fondu logv edildikdo onun omlakinin miivafiq hissasini
almagq hiiququ var.

Investisiya fondunun sshmlorinin buraxilisi, geydiyyati
vo yerlosdirilmosi gaydalar1 ganunvericiliklo miioyyon edilir.
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Aciq investisiya fondunun buraxdigi sohmlori geri satin almasi
nizamnamy kapitalinin elan olunmus maoblogi tam 6donildikdon
sonra aparilir. Bu gayda nizamnams kapitali artirildig hallarda
aciq investisiya fondunun sohmlorinin ovvolki emissiyalarina
samil edilmir.

Sohmlarin geri satin alinmasi agiq investisiya fondunun
xalis aktivlorinin doyorinin hesablanmasi asasinda miioyyan
olunan giymatlorlo aparilir. A¢iq investisiya fondunun burax-
dig1 sohmlorin doyarinin hesablanmasi aciq investisiya fondu-
nun xalis aktivlorinin doyarinin vo homin anda onun dovriyyado
olan sohmlarinin imumi sayinin nisbotinin miiayyan edilmasino
osaslanir. A¢iq investisiya fondunun xalis aktivlorinin doyarinin
hesablanmas1 metodikast miivafiq icra hakimiyyati orqani
torofindon miioyyon edilir.

Aciq investisiya fondunun buraxdigr sohmloari geri satin
almast homin fondun sohmdarlar1 torofindon sohmlorin geri
satin alinmasina sifarislorin verilmasi asasinda aparilir. A¢iq in-
vestisiya fondu 6z sohmlorini geri satin alinmaya sifarisin veril-
diyi ana miiayyan olunan giymat lizro geri satin almalidir. A¢iq
investisiya fondunun sohmdar1 homin fondun ona moxsus olan
sohmlarinin geri satin alinmasina avval verdiyi sifarisindon im-
tina edo bilmoz. Aciq investisiya fondunun buraxdigi sohmlorin
geri satin alinmasi va satilmasi {iciin miioyyon olunmus qiymat
bir giin orzindo doyisdirilo bilmoz. Sohmlorin geri satin alin-
mas1 yalniz agiq investisiya fondunun 6ziiniin pul vosaiti hesa-
bina, sohmlorin geri satin alinmasi {iciin sifarisin verildiyi an-
dan etibaron 10 giindon gec olmayaraq aparilmalidir. Geri satin
aliman sohmlorin giymaoti miioyyon hesaba alma dovrii orzindo
geri satin alinmaya biitiin sifarislor gobul edildikdon sonra toyin
edilo bilor. Bu hesaba alma dovriiniin miiddati miisahido sura-
siin toklifi 1lo hamin agiq investisiya fondunun sshmdarlarinin
timumi y18incagi torofindon miioyyon olunur (interval geri satin
almalar1). Gostorilon hesaba alma ddvrlorinin miiddati 60 giin-
don az ola bilmoz.
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Aciq investisiya fondunun buraxdigr sohmloari geri satin
almasi prosesindo aciq investisiya fondunun xalis aktivlorinin
moblagi onun nizamnama kapitalinin ilkin geyde alinan hac-
mindon az ola bilmoz. A¢iq investisiya fondunun sohmlorinin
satilmas1 zamani onlarin giymoti sorbast miioyyon edilo bilar.
Bu zaman miisahido surasi fondun potensial investorlarina agiq
investisiya fondunun sohmlorinin qiymatinin torkib hissalori
haqqinda molumat vermalidir.

Investisiya fonduna asagidakilar qadagan edilir:

e adi sohmlordon basga qiymotli kagizlarin digor nov-
lorini buraxmagq;

e alt1 aydan artiq miiddato, investisiya fondunun xalis
aktivlorinin miitomadi osasda hesablanan doyorinin 10 faizin-
don ¢ox olan mablagds banklardan borc vasaitini colb etmak;

® aciq investisiya fondu iiciin xalis aktivlorinin doyo-
rinin 15 faizindon, gapali investisiya fondu {i¢iin iso xalis
aktivlorinin doyarinin 25 faizindon artiq mablogds bir emitentin
giymotli kagizlar1 olan emissiya qiymotli kagizlarina investisiya
goyulusunu hoyata kecirmoak. Dovlat, yaxud boladiyys orqan-
lar1 torofindon buraxilan qiymotli kagizlara iso acgiq investisiya
fondu ii¢iin xalis aktivlorinin 25 faizindon, qapali investisiya
fondu {iciin iso xalis aktivlorinin 35 faizindon artiq moblogdo
investisiya qoyulusu hoyata kecirmoak;

® aciq investisiya fondu ii¢iin bir emitentin qiymatli ka-
gizlariin qanunvericiliklo miioyyon edilmis qaydada qgeydiy-
yata alinmig imumi mablaginin 15 faizindon, qapali investisiya
fondu iiciin iso 25 faizindon ¢oxunu almag;

e afilo edilmis soxslarin giymatli kagizlarini almagq;

® investisiya fondunun miivafiq miiqavilalor bagladigi
depozitarinin va reyestr saxlayicinin qiymaotli kagizlarim1 almagq;

¢ hor hansi sokildo borc vermok;

® marja ilo istonilon giymaotli kagizlar1 almagq;
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® investisiya fonduna moxsus olmayan qiymatli kagiz-
larin satilmasina, fyugers vo opsion istisna olmaqla geyri-emis-
siya giymatli kagizlarin alinmasina dair miigavilalor baglamag;

e jstonilon nodv tominatlar vermoak, Ozuniin xalis aktiv-
lorinin doyorinin 10 faizindon artiq moblogdo giymotli ka-
g1zlarla girov aqdlori hoyata kegirmak;

¢ investisiya fondlarinin qovusmasi vo (vo ya) birlos-
mosi hallar1 istisna olmagla, basqa investisiya fondlarinin
sohmlorini almaq vo 6z aktivlorinds saxlamagq;

¢ investisiya fondunun omlaki ilo bagli, homin fondun
afilo edilmis soxslori ilo aqdlor baglamagq;

¢ investisiya fondunun toromo miiassisolorini, yaxud
har hansi xiisusi vo ya ehtiyat fondlarin1 yaratmag;

® (z sohmlorinin satis1 vo alisinin piramidal sxemlo-
rindan istifada etmak;

e torkibinds investisiya fondunun sohmlori tizro golir-
loro dair tominatlar, yaxud vadlor olan molumatlar yaymagq;

® maddi istehsalla, habelo qiymaotli kagizlar istisna ol-
magqla, digor amlakin ticarati ilo masgul olmagq;

e xarici emitentlorin giymatli kagizlarini almaq.

Investisiya fondu qiymotli kagizlar bazarinda foaliyyat
gostormak {iclin ganunvericiliklo miioyyon edilmis qaydada
miivafiq icra hakimiyyoti orqanindan xiisusi raziliq almalidir.
Azorbaycan Respublikasinda foaliyyot gostoron investisiya
fondlarinin vahid reyestrinin aparilmasi qaydalar1 miivafiq icra
hakimiyyati orqani torafindon miisyyon edilir vo hamin orqan
torafindon aparilir. Investisiya fondu xiisusi raziliq almaq iiciin
miivafiq icra hakimiyyati orqanina toqdim olunan sonadlordo
edilon olavo vo doyisikliklor barodo miivafiq icra hakimiyyati
organina bu gorarin qabul edildiyi andan etibaron 10 giin miid-
dotindo molumat vermolidir. Miivafiq icra hakimiyyoti orqa-
nindan uygun olaraq miivafiq xiisusi raziligi almamis inves-
tisiya fondu foaliyyot gostora bilmoz.
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Investisiya fondu 6z foaliyyatinin naticolori hagqinda
molumati hor riib miivafiq icra hakimiyyati orqanina vermali,
habelo sohmdarlarin vo investorlarin bu molumatlarla sarbast
tanis olmalarin1 tomin etmolidir. Bu molumat miivafiq icra
hakimiyyati orqanina hesabat dovriindon sonraki ayin 20-den
gec olmayaraq toqdim olunmalidir. Gostorilon molumatin moz-
munu, togdim olunmasi, matbuatda dorc edilmasi, habels digor
kiitlovi informasiya vasitolorindo verilmasi gaydalar1 miivafiq
icra hakimiyyati orqam torafindon miioyyon edilir.

Investisiya fondu 6z foaliyyotino dair sonodlorin sax-
lanmasin1 Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyino uygun
olaraq miivafiq icra hakimiyyoti organinin miioyyon etdiyi qay-
dada hoyata kegirir. Investisiya fondunun miidiriyyati (miidiri),
depozitarisi vo reyestr saxlayicisi ilo baglanmis miiqavilolorin
mozmununda shomiyyatli doyisikliklor edildikde, habelo qiy-
motli kagizlar bazarinin gostorilon pesokar istirak¢ilar1 doyis-
dirildikds investisiya fondu 30 giin orzindo miivafiq icra haki-
miyyoti orqanini homin doyisikliklor haqqinda rosmi gokildo
xobardar etmolidir.

Miivafiq icra hakimiyyoti orqam investisiya fondunun
maliyya sonadlarinin vo miihasibat hesabatinin aparilmasinin vo
mozmununun diizgiinlilyiinii, habelo investisiya fondunun vo
onun miidiriyyatinin (miidirinin) foaliyyatlorinin, aldiglar1 xii-
susi raziliglara, investisiya fondunun nizamnamaosine vo inves-
tisiya boyannamoasino uygunlugunu yoxlayir. Investisiya fondu-
nun foaliyyoti miivafiq icra hakimiyyoti orqami torsfindon
asagidaki hallarda dayandirila bilor:

e fondun miidiriyyotino (miidirino) verilmis xiisusi
raziligin faaliyyoti dayandirildigda vo ya o logv edildikdo;

® aciq investisiya fondu buraxdigr soshmlori geri satin
ala bilmadikdo;

e Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi pozul-
dugu halda.
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Gostarilon hallar 6 ay miiddatinds aradan qaldirilmazsa,
homin investisiya fondu Azorbaycan Respublikasinin ganunve-
riciliyi ilo miiayyon edilon qaydada logv edilir, yaxud yeniden
togkil edilir. Miivafiq icra hakimiyyati organinin investisiya
fonduna, fondun miidiriyyatine (miidiring), depozitarisino vo
reyestr saxlayicisina vo onlarin vozifoli goxslorino ganunveri-
cilikdo yol verdiklori pozuntularin aradan qaldirilmasima dair
gostarislori mocburidir.

Yoxlama suallar

. Investisiya fondlarmin foaliyyotini xarakterizo edin?

. Acqiq investisiya fondunun xarakterik xiisusiyyati hansidir?

3. Miilkiyyot soviyyasino goro investisiya layiholorinin ma-
liyyalosdirma moanbalori hansilardir?

4. Investisiya qoyulusunun maliyyelosdirilmesindo kreditin
rolunu neco xarakterizo eds bilorsiniz?

5. Investisiya qoyuluslarinm maliyyslosdirilmasi baximindan

xarici borc vasaitlorini saciyyslondirin?

[\
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VII FOSIL. INVESTISIYA QOYULUSUNUN
HUQUQI 9SASLARI

§ 7.1. Investisiya qoyuluslarinin reallasdiriimasimmin
normativ-hiiquqi taminat

Bazara iqtisadiyyatina kegidlo slagadar olaraq bir ¢ox
sahoalords oldugu kimi investisiya faaliyyatinin bazar ganun-
larina uygun togkil olunmasi va tonzimlonmasi {i¢iin respub-
likamizda da islahatlar zoruri olmusdur. Bu islahatlarin ho-
yata kecirilmosi, miivafiq hiiquqi bazanin yaradilmasi, yeni
iqtisadi sistemin formalasdirilmasinda boyiik ohomiyyati
vardir. Xiisusilo miivafiq hiiquqi bazanin yaradilmasi zama-
n1 kecid iqtisadiyyati amillori bazi forqli yanasmalar1 zoruri
edir. Clnki, kegid igtisadiyyatini yasayan 6lko movcud ga-
nunvericilik bazasin1 doyisir vo bu zaman ortaya ¢ixan ¢o-
tinliklori aradan qaldirmagq ti¢iin alternativlor axtarilir.

Molum oldugu kimi respublikamizda iqtisadiyyata in-
vestisiyalarin calb olunmasi mogsadilo hokumat torofindon
“aciq qap1” siyasoti hoyata kegirilir. Xarici investisiyalarin,
milasir texnologiyalarin vo avadanhqlarin, idareetms toc-
ritbasinin 6lka igtisadiyyatina calb edilmasi yolu ilo yiiksak
keyfiyyatli, rogabat gabiliyyatli mohsullarin istehsal edilmasi
Azarbaycan dovlatinin miioyyan etdiyi iqtisadi inkisaf stra-
tegiyasinin mithiim torkib hissasidir. Bu aspektdon, digor sa-
holords oldugu kimi investorlarin hiiquq vo monafelorinin
gorunmasi, miilkiyyatin toxunulmazligi, yerli vo xarici sa-
hibkarlara eyni is soraitinin yaradilmasi, oalds edilmis man-
fastdon manessiz istifado olunmasi ilo bagli mithiim ganun-
lar gobul edilmisdir. Hazirda Azarbaycan Respublikasinda
investisiya faaliyyatini tonzimlayan iki asas ganun mdvcud-
dur. Bunlar 15 yanvar 1992-ci ildo gobul olunmus “Xarici
investisiyalarin qorunmasi haqqinda” vo 13 yanvar 1995-ci
ildo gobul olunmus “Investisiya foaliyyoti hagqinda” Azor-
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baycan Respublikasinin ganunlaridir.

Tacriiba gostarir ki, xarici kapitali 6lks iqtisadiyyatina
calb etmok ii¢clin miivafiq normativ aktlarin gobul edilmasi
asas sortdir. Bu istigamotds “Xarici investisiyalarin qorun-
mas1” hagqqinda Azarbaycan Respublikasinin qganunu Azor-
baycan Respublikasinin arazisinds xarici investisiya qoyulu-
sunun hiiquqi va iqtisadi prinsiplorini miiayyan edir. Qanun
xarici investorlarin hiiquglarinin miidafissini tomin edir.

Eyni zamanda miivafiq ganun xarici investorlara
Azorbaycan Respublikasinda qanunvericiliyin doyisdirilmasi
ilo bagl bazi tominatlar verir. Bels ki, Azarbaycan Respubli-
kasinin sonraki ganunvericiliyi investisiya qoyulusu soraitini
pislasdirdikda, 10 il arzinds xarici investisiyaya investisiya
goyulusunun hoyata kegirildiyi zaman qiivvads olmus qa-
nunvericilik totbiq edilir. Bu miiddiia miidafionin, milli toh-
litkkasizliyin vo ictimai qaydanin tomin olunmasi, vergitutma,
otraf miihitin, ohalinin oxlaq vo saglamhiginin miihafizasi
haqqinda Azarbaycan Respubkasinin ganunvericiliyinin do-
yisdirilmasina samil edilmir. Xarici hiiquqi vo fiziki soxslor
Azarbaycan Respublikasinin srazisindo mévcud olan biitiin
milossisalorin sohm vo digor qiymoatli kagizlarin1 satin ala
bilor, dévlat va balodiyys miiassisalorinin 6zollogdirilmasindo
istirak edo bilorlor.

Praktik olaraq reallagdirilan iqtisadi foaliyyotdo mii-
hiim masalalordan biri olan hiiquqi soxslorin dovlat geydiy-
yatina alinmasi proseduru da xeyli sadslosdirilmis, bu sa-
hodo avvallor mévcud olmus problemlor “Vahid pancors”
prinsipi totbiq edilmoklo aradan qaldirilmisdir. Qeyd etmak
lazimdir ki, xarici investisiyali miiossisalor Azorbaycan Res-
publikasinin ganunvericilik aktlar1 ilo qadagan olunmamis
hor hansi foaliyyst névii ilo masgul ola bilarloar.

Xarici investisiyali miassiso  dovlot qeydiyyatina
alindig1 andan hiiquqi soxs statusu alir. Xarici investisiyali
miiossisalorin dovlat geydiyyatina alinmasi haqqinda malu-
mat vokil edilmis dovlat orqanmnin tutdugu reyestrino daxil
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edilir. Xarici investisiyali miiassisoni dévlat geydiyyatina al-
maqdan yalniz o halda imtina edilo bilor ki, belo miiassi-
sonin yaradilmasi gqaydasi Azorbaycan Respublikasinin ga-
nunvericiliyini pozmus olsun, yaxud geydiyyat {i¢iin zoruri
sonadlor miloyyan edilmis taloblors uygun golmosin, habels
foaliyyot novlori Azorbaycan Respublikasinin ganunve-
riciliyi ilo qadagan edilmis olsun.

Dovlat geydiyyatina almaqdan imtina olunduqda bu
barado Azorbaycan Respublikasinda moahkomo qaydasinda
sikayat oluna bilor. Bu islordo investorlara komoklik edon
dovlet orqani Azorbaycan Respublikasi Iqtisadi Inkisaf
Nazirliyidir.

Azorbaycanin geyri-neft sektoruna investisiyalarin colb
edilmosinin on mithiim vasitolorindon biri 6zsllosdirma pro-
sesidir. Xarici sirkatlor 6lkomizds aparilan 6zsllosdirms pro-
sesindoa istirak edo bilorlor. Bununla slagodar olaraq, 6zal-
losdirma ganunvericiliyindo xarici sirkotlorin bu prosesda
istirakinin qaydalar1 noazordo tutulmusdur. Bu giinadok
Tirkiys, Amerika Birlogsmis Statlari, Fransa, Boyilik Bri-
taniya, Cin, Iran, Isvecra, Hollandiya vo bazi digor 6lkalorin
investorlar1 Azorbaycanda hoyata kegirilon 6zollosdirmo
prosesindo istirak etmis vo miiossisalorin sohmlorinin an azi
51%-ni oldo edorok onlara boyiik moblogdo investisiyalar
goymuslar.

Azaorbaycan Respublikasi Prezidentinin saroncamlari
ilo yeni sahoalorin, o climlodon xarici investorlar {i¢lin xiisu-
silo calbedici olan metallurgiya, kimya, energetika, masinga-
yirma, naqliyyat, rabits va digor sahalordos faaliyyat gdstoron
sirkotlorin 6zollosdirmays agilmasi xarici investisiya axinina
giiclii tokan vermisdir.

Olko iqtisadiyyatina calb olunan investisiyalarm arti-
rilmas1 mogsadilo BMT, Umumdiinya Ticarot Toskilat1, Av-
ropa Ittifaq, MDB, GUAM, I9T, Qara Doniz iqtisadi
omokdaslhq Toskilati, Diinya Banki, Beynolxalq Valyuta
Fondu, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki, Asiya

108



Inkisaf Banki, Islam Inkisaf Banki, Qara Doniz Ticarat vo
Inkisaf Banki, Beynolxalq Maliyyo Korporasiyas: kimi
beynolxalq iqtisadi toskilatlarla vo maliyys qurumlari ilo
omoakdasliq ilbail genislonir.

Qeyd etmok lazzmdir ki, monfastin basqa valyutalara
konvertasiya edilmasi, xarici Olkalore kociiriilmasi, yaxud
reinvestisiya edilmosi ilo bagh biitiin mohdudiyyatlor logv
edilmis, bazar iqtisadiyyati prinsiplori ssasinda vahid val-
yuta moazonnasi formalasmisdir. Bu tadbirlar xarici investor-
larin, beynolxalq maliyys qurumlarinin va iqtisadi toskilat-
larin Azorbaycana olan maragini daha da artirmisdir.

Olkenin iqtisadi inkisafindaki bu ugurlarda neft strate-
giyasinin hoyata kegirilmosinin béyiik ohomiyyati olmusdur.
1994-cii ildo niifuzlu xarici neft sirkotlori ilo «9srin mii-
gavilesi» imzalandigdan sonra homin kontrakt ¢or¢ivasindo
aparilan islor naticasindo 1997-ci ilds ilk neft hasil olunmus
va 1999-cu ildon etibaran monfast nefti ixrac olunmaga bas-
lanmisdir. Bununla borabor, Boyiik Ipok Yolunun borpasi
noinki Azorbaycanin iqtisadi inkisafina, eloco do biitiin
region Olkolori arasinda omokdaslhigin genislondirilmasing,
bu olkalorin iqtisadi qiidrotinin artmasina, burada yasayan
xalglarin daha firavan yasamasina xidmat edir.

Investisiya foaliyyoti baximindan miihiim ohomiyyato
malik olan “Investisiya foaliyyoti haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin ganunu Azarbaycan Respublikasinin ora-
zisindo investisiya faaliyyatinin imumi sosial, iqtisadi vo hii-
quqi sortlorini miioyyanlosdirir. Qanun investisiyanin Azar-
baycan Respublikasi igtisadiyyatina intensiv calb olunma-
simna, ondan Olkonin sosial-igtisadi bazasinin, habelo bey-
nolxalq iqtisadi amokdasligin va inteqrasiyanin inkisafi {i¢iin
somoarali istifads edilmasina yonaldilmisdir vo miilkiyyat for-
masindan asili olmayaraq biitiin investorlarin hiiquqglarinin
borabor miidafiosine tominat verir.

Qanuna osason dovlat investisiya foaliyyatinin hoyata
kecirilmasi sortlorinin sabitliyino, onun subyektlorinin hii-

109

quglarinin vo ganuni monafelorinin qorunmasina tominat
verir. Investisiya foaliyystinin subyektlori arasinda baglan-
mis milqavilonin sortlori bu miigavilonin biitiin miiddati
arzinds vo hoatta o baglandigdan sonra ganunvericiliklo sub-
yektlorin voziyyatini pislosdiron vo ya hiiquqglarini moh-
dudlasdiran sortlor miloyyon edildikds bels, agor onlar mii-
qavilo sortlorinin doyisdirilmasi barods raziliga golmoyib-
larsa, qiivvesini saxlayir. Dovlot organlart vo onlarin vazifali
soxslori ganunvericiliklo yol verilon vo onlarin sslahiyyatina
daxil olan hallardan basqa, investisiya foaliyyati subyekt-
lorinin isina qarisa bilmazlor.

Miivafiq qanunla miisyyonlasdirilon hallardan basqa,
investisiya qoyulan obyektlorin se¢ilmasindo investorlarin
hiiquqlar1 mohdudlasdirila bilmoz. Dovlst organlari vo bas-
ga orqanlar investorlarin vo investisiya foaliyystinin digor
subyektlorinin hiiquglarin1 pozan aktlar gobul etdikds
investisiya foaliyyati subyektlorino doyan zarari bu orqanlar
tam hocmdo 6domalidirlor. Zarorin 6donilmasi barado mii-
bahisalors aidiyyati tizro mohkoma baxir.

Azaorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ils nos-
zordo tutulmus tolobloro vo ya investisiya foaliyyotinin sub-
yektlori arasinda baglanmis miiqavilos 6hdsliklorins omal
olunmadiqda toroflor homin aktlarla miioyyanlosdirilmis
gaydada mosuliyyot dasiyirlar. Investisiya foaliyyatinin ho-
yata kegirilmosi zamani yaranan miibahisalora miivafiq ola-
raq mohkomo, igtisad mohkomasi vo ya miinsiflor mohko-
masi baxir.

Moslum oldugu kimi, biznes miihitinin on mithiim sort-
lorindon biri vergi rejimi ilo baghdir. Vergi miinasibatlori
“Azorbaycan Respublikasinin Vergi Macallasi” ilo tonzim-
lonir. Qeyd etmoak lazimdir ki, son illords vergilorin doracasi
va sosial sigorta 6donislori azaldilmasi istiqgamoatindo miioy-
yon addimlar atilmigdir.

Umumilikda, 1998-ci ildon etibaron vergi doracalori ar-
dicil olaraq endirilir. Miiassiso vo togkilatlarin monfostindon
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vergi tutulmasinin proqressiv sistemindon proporsional
sistemina kegilmasi vo bu vergi novii lizra vergi doracalarinin
toadricon 35%-don 24%-o endirilmasi, ©DV-nin daracasinin
28%-don 18%-dok azaldilmasi, bir sira vergilorin logv edil-
mosi, fiziki soxslorin galirlorindon tutulan vergilorin doracals-
rinin maksimum haddinin 55%-dan 35%-2 endirilmasi, sosial
sigorta ayirmalarinin 40 faizdon 22 faizodok asagi salinmasi,
Vergi Moacallosinin qiivvoys minmosilo vergilorin  iimumi
saymin 15-don 9-dok azaldilmasi, kond tosorriifati mohsul-
larinin istehsali ilo masgul olan sahibkarlarin 2014-cii ils go-
dor torpaq vergisi istisna olmagqla digor vergilordon azad
edilmasi va s. bu kimi tadbirlor misal gostarilo bilor. Bununla
yanasl vergi idarogiliyi tokmillosdirilmis vo bir sira xarici
Olkalor ilo ikigat vergitutmanin aradan qaldirilmasi, habels
investisiyalarin tosviqi va qarsilighh gorunmasi hagqinda sa-
ziglor imzalamusdr.

GoOmriik organlarinin da faaliyyatinin beynoalxalq stan-
dartlara uygunlasdirilmasi, proseduralarin daha da sadolos-
dirilmasi va soffaflasdirilmasi mogsodilo Beynolxalq Valyuta
Fondu, Umumdiinya Gémriik Toskilat: ilo birgs program
hoyata ke¢irilmokdadir. Hazirda ixrac riisumlar logv edil-
mis, idxalda riisumlarin 15 %-lik maksimal haddi miioyyon-
losdirilmisdir.

«Azarbaycan Respublikasinda sahibkarligin inkisafi ilo
bagli bazi todbirlor hagqinda» prezident formani isa ¢ox-
pillali iqtisadi foaliyyste baslama prosedurlarinin sadslos-
dirilmasini, bu sahado mévcud olan biirokratik ongollorin,
aradan qaldirilmasin1 nozords tutur. Formana osason, mii-
vafiq dovlat qurumlar1 vahid kodlagsdirmanin tatbiqi ilo sa-
hibkarliq subyektlorinin foaliyyatinin «bir pancara» prinsipi
asasinda toskilini tomin etmislor. Bu forman 6lkada sahib-
karligin inkisafina ongal olan maneslorin aradan qaldi-
rilmasi {i¢iin prinsipial shomiyyato malik olmusdur.

Eyni zamanda daxili bazarda raqabst miihitinin in-
kisaf etdirilmasi, tobii inhisarcilarin foaliyystinin tarif,
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habels dovlat tarafindon miisyyanlosdirilon qiymatlarlo miin-
tozom sokilda tonzimlonmasi magsadils Prezident formanina
asason vo Nazirlor Kabinetinin 31 yanvar 2002-ci il tarixli
gorari ilo “Azaorbaycan Respublikasinin Tarif Surasi” yara-
dilmigdir. Bununla bagli, Suranin Osasnamasine uygun
olaraq, Iqtisadi Inkisaf Nazirliyindo miivafiq Katiblik va
onun torkibindo miixtalif saholori ohato edon 12 is¢i qrupu
foaliyyat gostorir.

Olkado lisenziyalasdirma sisteminin sadolosdirilmasi
istigamatinda da bir sira todbirlor hoyata kegirilmisdir. Belo
ki, 6lkado mévcud olan lisenziyalasdirma sistemi kokli
suratda doyismis, lisenziyalasdirilan foaliyyat névlarinin sayi
240-dan 30-a endirilmis, lisenziyanin miiddoti iss 2 ildon 5
ilo godar uzadilmisgdir.

Azorbaycan Hokumatinin miiracioti ilo Beynalxalq
Maliyys Korporasiyasinin dastoyi asasinda Diinya Bankinin
Xarici Investisiyalar iizro Moslohot Xidmoti (FIAS) Azor-
baycanda investisiya miihitinin monitoringini aparmis vo
mithitin daha da yaxsilasdirilmasi moaqgsadils birgs todbirlor
plan1 miioyyanlasdirilmisdir. Homin todbirlorin icrasi istiqa-
motindo atilmus ilk addimlardan biri do Azerbaycanda In-
vestisiyalarin Tosviqi vo Maslohat Fondunun tasis edilmasi
idi. Bununla bels, Diinya Bankinin ekspertlori ilo birgo
«Investisiya foaliyysti hagqinda» ve «Xiisusi Iqtisadi Zona-
lar hagqinda» qanun layihalori hazirlanmisdir.

«Investsiya foaliyyoti hagqinda» yeni ganun hazirda
qiivvado olan «Investisiya foaliyyoti hagqinda» vo «Xarici
investisiyalarin qorunmasi hagqinda» iki qanunu ovaz edo-
cokdir.

Bu iki mévcud qanunlardan forqli olaraq yeni layiho
beynoalxalq tacriibonin on mitkommal elementlorini 6ziinds
oks etdirir. Digor 6lkalorin bu sahads olan tocriibasini asas
gotiirorok ganun layihasino investisiyalarin qorunmasi, in-
vestisiya foaliyyati zamani yaranan miibahisalorin halli va
digor holledici prinsipial mosalolor ilo bagh yeniliklor daxil
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edilmisdir. Belo bir tacriiba artiq Qazaxistanda vo Belaru-
siyada istifado olunmusdur.

Qazaxistanda investisiya faaliyyati 27 dekabr 1994-cii
ildo gobul olunmus “Xarici investisiyalar hagqqinda” va 28
fevral 1997-ci ilds gobul olunmus “Dovlatin birbasa investi-
siyalar1 miidafiasi hagqinda” qanunlar1 asasinda tonzimlo-
nirdi. 8 yanvar 2003-cii ildo qobul olunmus “Investisiyalar
haqqinda” ganun iss Qazaxistanin alverisli investisiya mii-
hiti formalasdirilmasina daha slverisli sorait yaratmisdir. Bu
ganunun asas xiisusiyyati ham yerli, hom do xarici investor-
lar {iclin barabor sortlorin, vahid zomanotin vo imtiyazlarin
verilmosidir. Qanun hom do yuxarida gostorilon qanunlari
ohato etdiyindon iki hissodon ibaratdir. Birinci hisso investi-
siyalarin hiiquqi tonzimlonmasini, ikinci hisso iso dovlatin
investisiyalar1 miidafiasi ilo bagli miinasibatlorin tonzimlon-
mosini miloyyan edir.

Belarusiyada iso 9 oktyabr 2001-ci ildon qiivvays min-
mis Investisiya Mocallosi yalniz “Xarici investisiyalar haq-
qinda” vo “Belarusiya Respublikasi orazisinds investisiya
faaliyyati haqqinda” ganunlarini avaz etmomis, ham ds in-
vestisiya foaliyyatini tonzimloyan yeni normalari miioyyan
etmisdir.

Bu qanunda da yerli vo xarici investorlara barabor
hiiquqi sartlorin vo zomanatlorin verilmasi nozords tutulmus-
dur. Investisiya foaliyyoti osason yiiksok texnologiyall xalq
tosarriifatt mohsullarini istehsal edon saholora yonaldilir.
Macalla belos istehsalin dovlat torafindon himays edilmasinin
asasini taskil edon normalar1 da miloyyan etmisdir. Belaliklo,
maocallodo innovasiya istigamotli sonaye sektorunun himays
edilmasi tosbit olunmusdur.
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Yoxlama suallar

1. Investisiya foaliyyotinin reallagdirilmasinda hiiquqi bazanin
rolunu xarakterizo edin?
2. Respublikamizda investisiya foaliyyatinin hiiquqi bazasi
hesab edilon hans1 hormativ-hiiquqi akt1 taniyirsiniz?
3. Xarici investisiyanin hiiquqi rejimi hagqinda na deya
bilorsiniz?
4. Investisiya fondlarinn foaliyyoti hansi qanunvericilik akti
ilo tonzimlonir?
5. Investisiya foaliyyati zamani beynolxalq hiiququn tasir
mexanizmi haqqinda na deys bilarsiniz?

§ 7.2. investorlarm hiiquglarin vs qanuni monafelorinin
qorunmasinin hiiquqi tasbiti

Dovlat investisiya foaliyyatinin hoyata kegirilmosi sort-
lorinin sabitliyino, onun subyektlorinin hiiquglarinin vo ganuni
monafelarinin qorunmasina tominat verir. Investisiya foaliyyo-
tinin subyektlori arasinda baglanmis miigavilonin sortlori bu
miiqavilonin biitiin miiddati arzinda vo hotta, o, baglandigdan
sonra ganunvericiliklo subyektlorin voziyyotini pislogdiron vo
ya hiiquqlarin1 mohdudlasdiran sortlor miiayyon edildikds bels,
ogor onlar miigavilo sortlorinin doyisdirilmosi barado raziliga
golmayiblarsa, qlivvasini saxlayir.

Dovlot organlar1 vo onlarin vozifali soxslori qanunveri-
cilikls yol verilon vo onlarin salahiyyatino daxil olan hallardan
basga, investisiya foaliyyoti subyektlorinin isino qarisa bil-
mozlor. Miivafiq qanunla miioyyonlogdirilon hallardan basqa,
investisiya qoyulan obyektlorin secilmosindo investorlarin hii-
quglart moahdudlasgdirila bilmaz.

Dovlot organlart vo basqa orqanlar investorlarin vo in-
vestisiya foaliyyatinin diger subyektlorinin hiiquqlarini pozan
aktlar gobul etdikdo investisiya foaliyyati subyektlorino doyon
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zarari bu organlar tam hocmdo 6domalidirlor. Zarorin 6donil-
mosi barodo miibahisoloro aidiyyeti iizro mohkomo vo ya ar-
bitraj mohkomasi baxir.

Dovlot miilkiyyot formasindan asili olmayaraq biitiin
investisiyalarin, o ciimlodon xarici investisiyanin qorunmasina
tominat verir. Investisiyanin qorunmasi Azorbaycan Respub-
likasinin miivafiq qanunvericiliyi, habels basqa dovlatlorle bag-
ladig1 miiqavilslorlo tomin edilir. Investorlar, o ctimlodon xarici
investorlar investisiyani idaro, istifado vo ona xitam vermoyo
manegilik torodo bilon ayri-seckilik xarakterli todbirlori istisna
edon, habelo qoyulmus sarvatlorin vo investisiyanin naticaloe-
rinin respublikadan aparilmasi sortlori vo gaydasin1 miioyyan-
lasdiran barabar hiiquqi rejimls tomin olunurlar.

Azorbaycan Respublikasinin sonraki qanunvericiliyi in-
vestisiya qoyulusu soraitini pislosdirdikde investisiya faaliyyo-
tino dair baglanmis miiqavilodo nozordo tutulan miiddotds in-
vestisiyanin qoyuldugu zaman qiivvede olmus ganunvericilik
totbiq edilir.

Azaorbaycan Respublikasi orazisindo investisiya ovozsiz
millilogdirilmir, rekvizisiya edilmir vo onlara naticalorino goro
digor oxsar tadbirlar tatbiq olunmur. Bels tadbirlar investorlara
vurulmus zororin, o ciimlodon itirdiklori faydanin ovozi tam
hacmds real doyeor iizro 6donilmoklo yalniz Azorbaycan Res-
publikasinin qanunvericilik aktlar1 osasinda hoyata kegirilo
bilar. Zararin 6donilmasi gaydas: homin gqanunvericiliklo miioy-
yonlosdirilir.

Investorlarin qoydugu va ya olds etdiyi mogsadli bank
omanotlori, sohmlor vo digor giymotli kagizlar, oldo edilmis
omlak va ya icaro hiiquqlar tiglin 6denislorin ovozi Azarbaycan
Respublikasinin ganunvericilik aktlarina uygun olaraq alin-
diqda, investorlarin 6z harakatlori vo ya onlarin istiraki ils edil-
mis horokatlor naticosindo istifado olunan vo ya itirilon moblog-
lor istisna edilmakla, investorlara qaytarilir.
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Investisiyalar s1fortalana bilar, ganunvericiliklo nozordo
tutulan hallarda iso hokmon sigortalanmalidir.

Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo nazards
tutulmus tolobloro vo ya investisiya foaliyyotinin subyektlori
arasinda baglanmis miigavilo (kontrakt) ©hdsliklorine omal
olunmadiqda, toroflor homin aktlarla miioyyonlosdirilmis gay-
dada masuliyyat dasiyirlar.

Dovlot organlart investisiya foaliyyotinin hoyata keciril-
moasina dair ohdaliklorini vo qanuni osaslar iizro onlara havalo
edilmis vozifolori yerino yetirmoadikdo, yaxud laziminca yerino
yetirmadikda, investisiya foaliyyatinin digor subyektlori qar-
sisinda homin 6hdoliklors géro omlak mosuliyyati dastyirlar.

Qanunvericiliyin talablorinin vo miigavile dhdsliklorinin
pozulmasina gora corimonin vo dobbo pulunun, habelo doymis
zararin 0donilmasi togsirkar torafi, qanunvericiliklo vo miiqavi-
1o ilo digor hal nazords tutulmayibsa, toloblorin vo 6hdaliklorin
tam yerina yetirilmasindon azad etmir.

Investisiya foaliyyotinin hoyata kegirilmosi zamam ya-
ranan miibahisolors miivafiq olaraq mohkoma, arbitraj mohke-
mosi vo ya miinsiflor mohkomasi baxir.

Investisiya foaliyyotinin dayandirilmasma vo ya ona
xitam verilmosinag asagidakilarin qorari ilo yol verilir:

¢ investorlarin 6ziiniin (bu zaman investorlar investi-
siya foaliyyatinin digor istirak¢ilarina doymis zaorari 6dayirlar);

e solahiyyotli dovlot organinin.

Investisiya foaliyyatinin dayandirilmasi vo ya ona xitam
verilmasi barodo solahiyyotli dovlot orqaninin gorar1 asagidaki
hallarda gobul edils bilar:

¢ onun davam etdirilmasi Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericilik aktlar1 ilo miioyyonlosdirilmis ekoloji, seysmo-
loji, sanitariya-gigiyena, arxitektura vo basqa normalari, voton-
daglarin vo hiiquqi soxslorin, dovlotin ganunla qorunan hiiquq
vo manafelarini pozduqda;
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® investor qanunla miioyyanlosdirilmis qaydada miiflis
elan edildikdo;

® (oza vo tobii folakot bas verdikdo.

Belo hallarda investisiya foaliyyatinin subyektlorino
zarorin 6donilmasi qaydast Azorbaycan Respublikasinin ganun-
vericiliyi ilo miioyyonlosdirilir.

Azorbaycan Respublikasinin beynolxalq miigavilosindo
investisiya foaliyyati haqqinda Azerbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyi ilo nozordo tutulmus qaydalardan forqli qayda-
lar miioyyon olunduqda, beynolxalq miigavilonin qaydalari
totbiq edilir.

Yoxlama suallar

p—

. Investisiya faaliyyatinin reallasdirilmas1 zamani
investorlarin hans1 hiiquqglar1 vardir?

. Investorun vazifalarini xarakterizo edin?

. Investisiya foaliyyatinin hoyata kegirilmasi zaman1 yaranan
miibahisalor hansi formada hall edilir?

. Investisiya foaliyyatinin dayandirilmasina vo ya ona xitam

verilmasino kimlar gorar vera bilor?
5. Investisiya foaliyyoti ilo bagli beynolxalq miigavilonin
gaydalar1 na zaman tatbiq edilir?

[SSIN S

N

§ 7.3. Investisiya foaliyyotinin tonzimlonmasi
vasitalorinin hiiquqi ssaslari

Investisiya foaliyyotinin tenzimlenmosino dévlot in-
vestisiyasinin idars olunmasi, habelo investisiya foaliyyati
sortlorinin tonzimlonmasi vo bu sortlors investisiya foaliyyo-
tinin subyektlori torafindon omal edilmasina nazarat daxildir.
Investisiya faaliyyatinin dévlot tonzimlonmasi vahid iqtisadi,
elmi-texniki vo sosial siyasat yeridilmasi magsadi ilo hoyata
kecirilir vo 6lkonin sosial-igtisadi inkisaf proqraminda no-
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zords tutulmus hocmlords doévlat biidcasi va yerli biidcalor
hesabina maliyyalosdirilir.

Olko daxilinda investisiya foaliyyatinin dovlot toro-
findon tonzimlonmasi miivafiq qanun, gorar vo normativ
aktlar c¢orgivasindo hoyata kegirilir. Qanunlarda investisiya
subyektlorinin hiiquglari, onlara verilon tominatlar, zoma-
notlor, giizostlor vo digor sortlor 6z oksini tapir. Normativ
aktlarda iso vergi, gémriik, bank, sigorta vo digor miinasi-
botlor aydinlasdirilir.

Iqtisadiyyatin biitiin saholorinds hor hansi omlak, o
climlodon asas fondlar vo dévriyys vasaitlori, digar miilkiyyat
obyektlori, habelo amlak hiiquglar1 investisiya foaliyyatinin
obyekti ola bilor. Investisiya faaliyyotinin subyektlori yerli
vo xarici Olkalorin vatondaslar1 vo hiiquqi soxslori, votondas-
lig1 olmayan acnobi soxslor, habels digor xarici dovlstlor ola
bilor. Investisiya foaliyyatinin subyektlorino hom do inves-
torlar da deyilir. Investisiya foaliyystinda investor miistoqil
suroatdo investisiya qoyulusunun moqgsadini va istigamot-
lorini, noviinii vo hacmini miioyyanlogdirir. Onun hoyata ke-
¢irilmasi ti¢lin miigavilo asasinda, o ciimlodon miisabiga va
harrac yolu ils fiziki vo hiiquqi soxslori investisiya foaliyyo-
tinin hor hansi istirak¢is1 qisminde calb edir. Investor
investisiyanin obyektloring va naticalorine sahiblik, istifads
Vo soroncam vermok, homginin reinvestisiya va ticarot amo-
liyyatlar1 hoyata keg¢irmok hiiquq va sslahiyyatlorine ma-
likdir.

Investisiya foaliyyatinin doévlot tonzimlonmesi asagi-
daki istiqgamaotlorlo hoyata kegirilir:

e dovlot norma va standartlarmin miisyyanlosdiril-
masi;

e antiinhisar todbirlorin goriilmasi;

e ayri-ayrt region, saho vo istehsalatlarin inkisafi
ticiin subvensiya, subsidiya biidjs borjlarinin verilmasi;
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e vergitutma subyektlorinin vo obyektlorinin, vergi
dorgjolorinin va giizostlorinin farqlondirildiyi vergi sistem-
lorinin tatbiqi;

e kredit vo amortizasiya siyasatinin aparilmasi, o
ctimladan bu siyasatin asas fondlarinin siiratli amortizasiyasi
yolu ils hayata kegirilmasi.

Dovlot investisiyasinin hoyata kegirilmasi formala-
rindan  biri osash tikintide islorin yerino yetirilmasi iigiin
dovlat sifarigloridir. Dovlat sifarisi, bir qayda olaraq, miias-
sisa va togkilatlar ti¢iin bu sifarisin iqtisadi sarfaliyi nozoras
alinmaqla miisabigo (tender) asasinda yerlosdirilir.

Ikinci Diinya miiharibesindon sonraki dévrde kapital
ixraci prosesinin an asas alamaotlorindon biri ondan ibaratdir
ki, dovlatlor tonzimlayici, nozarat va stimul yaradan funk-
siyalari ilo bu prosess faal suratdo miidaxils edirlor. Xarici
kapital sahasindo diinya dovlstlori miixtalif siyasot yeri-
dirlor. Onlarin oksoriyyati bu sahado liberal siyasot yiiriit-
diyii halda, bozilori do onlar1 mohdudlasdirmaga ¢alisirlar.
Bu mohdudiyyotlora odaton kapitalin qoyulma sahasindo,
gotirilon texnologiya, avadanligin ndviino, xarici kapitalin
yerli istirak¢ilardaki payma, monfastin ké¢iirtilma payina va s.
goyulan toloblor aiddir.

Olko iqtisadiyyatinin inkisafinda inkaredilmoz oho-
miyyato malik oldugu halda, Kanada, Yaponiya vo Qoarbi
Avropa oOlkolori kimi bir sira inkisaf etmis o6lkolor milli
iqtisadi mexanizm {izorindo nozarst siikanini itirmokdon
gorxaraq, 0z orazisindo xarici investisiyalart mohdudlasdir-
maga ¢ahsirlar. Inkisaf etmokds olan 6lkolorin mévqeyi iki-
lidir. Onlar 6lkaya xarici kapital qoyuluslarinin hom artma-
sindan, hom do azalmasindan narahatdirlar. Onlar, bir to-
rofdon xarici nozaratin artmasindan, digor torafdon iso xa-
rici maliyys vasaitlorinin v texnologiyalarinin mahdudlasa
bilocayindon ehtiyat edirlor.

Umumiyyatlo, diinya tesorriifat slagelorindo birbasa
xarici investisiyalar sahasinda liberallagdirma meyllori moh-
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dudlasdirma meyllorindon qat-qat yiiksokdir. Onu gos-
tormoak kifayatdir ki, son illor arzindo milli investisiya qa-
nunlarina edilmis 373 diizolisdon 368-1 liberallasdirma isti-
gamoatinds edilmisdir. Homin illor orzindo xarici investi-
siyanin qorunmasi haqqinda 900-don ¢ox ikitorafli sazislor
baglanmigdir. Diinya dovlstlorinin oksoriyystinds xarici
investisiyalarin togviq olunmasi {i¢iin genis miqyash maliyya
va digor todbirlor sistemi hoyata kecirilir. Hazirda 50-don
¢ox tosviq tadbirlori mévcuddur.

Beynolxalqg miqyasda kapitalin horokoatino 6lkalorin
tosiri ondan ibaratdir ki, onlar kapital horokatindoki har ciir
maneagiliklori aradan galdirir va oksina xarici kapitali tasviq
edirlor. Bu zaman homin o6lkolor milli iqtisadiyyatin mo-
nafeyinin miidafissi {i¢lin zoruri olan biitiin hiiquqi norma
va prinsiplori 6ziinds saxlamaga calisirlar. Hor bir dovlst
kapitalin xarici ixracina nisbaton, onun 6lkoyo idxalina soy
gostarir.

Xarici investisiyalarin tonzim edilmasindo dovlst
asagidaki todbirlordon istifads edir:

e Maliyyo metodlart: vergi giizostlori, maliyyo yar-
dimi, amortizasiyanin siiratlondirilmasi, sigorta tadbirlori,
tominath kreditin verilmosi vo s.

e Qeyri-maliyys metodlart: torpaq sahosinin ayril-
masl, zoruri infrastruktura ilo tochiz edilmasi, texniki yardim
gostarilmasi va s.

Bir sira igtisadgilar1 xarici investisiyalarin tonzimlon-
mosindo dovlatin miidaxilssinin on halint ayirmiglar. Bunlar
asagidakilardir:

e xarici investisiyanin hiiquqi tonzimlonmasi;
bank sisteminin foaliyyati;
vergi siyasati;
ticarat siyasati;
fiskal siyasat;
giymatqoyma va amokhaqqinin tonzimlonmasi;
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iqtisadi stimul siyasati;
miilkiyyat hiiququ;
6lkado moveud «gara bazari» miqyasi;
e Olkodo istehsal olunan mohsul vo xidmatlor moc-
musunda dovlatin istehlak etdiyi pay.

Qeyd edilon har bir gostorici baximindan dévlatin ig-
tisadiyyata garigmasi 1-don 5 baladok qiymoatlondirilir. La-
kin bu heg¢ do o demok deyildir ki, iqtisadi azadliq doracasi
xarici kapital ti¢iin halledici rola malikdir. Xarici kapital
iiclin genis yol agilmasina va iqtisadiyyatin agiqligina dov-
lataras1 miiqavilalor giiclii tokan verir.

Yoxlama suallar

1. Investisiya foaliyystinin tonzimlonmosi zamanu istifado
olunan vasitolori xarakterizo edin?

2. Xarici investisiyalarin tonzim edilmasinda istifads edilon
maliyys metodlar1 hansilardir?

3. Xarici investisiyalarin tonzim edilmasinds istifads edilon
geyri-maliyys metodlar1 hansilardir?

§ 7.4. Xarici investisiyamin hiiquqi rejimi

Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investi-
siya ilo bagli miinasibatlor “Xarici investisiyalarin qorunmasi”
haqqinda Azarbaycan Respublikasinin qanunu, basqa qanunve-
ricilik aktlar1 vo beynolxalq miigavilolori ilo nizama salinir.

Azarbaycan Respublikasinda xarici investorlar asagida-
kilar ola bilar:

a) xarici hiiquqi soxsloar;

b) xarici votondaslar, votondasligi olmayan soxslor vo
xaricdo daimi yasayis yeri olan Azorbaycan Respublikast vo-
tondaslar1; bu sortlo ki, onlar votondasi olduglar1 vo ya daimi
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yasadiglar1 0lkads tosarriifat foaliyyati ilo moasgul olmaq liciin
geydo alinmis olsunlar;

¢) xarici dovlatlar;

¢) beynolxalq togkilatlar.

Xarici investorlarin monfaat aldo etmok maogsadilo sa-
hibkarliq foealiyyoti vo basqa nov foaliyyot obyektlorino qoy-
duglart amlakin vo amlak hiiquglarinin biitiin névlari, o ctimle-
don intellektual foaliyyotin noticolorino hiiquglar vo osya
hiiquqglarina aid olmayan digor hiiquqlar xarici investisiyadir.

Xarici investorlar Azorbaycan Respublikasi orazisindo
asagidaki yolla investisiya qoya bilorlor:

a) Azorbaycan Respublikasinin hiiquqi soxslori vo vo-
tondaslar1 ilo birlikde yaradilan miiossisalords, toskilatlarda
payc¢iliq istiraki;

b) tamamils xarici investorlara moxsus olan miiassisalor
yaradilmasi;

¢) miiassisalorin, amlak komplekslorinin, binalarin, qur-
gularin, miiossisolordo istirak payinin, sohmlarin, istigrazlarin
va digor giymatli kagizlarin, habelo Azarbaycan Respublikasi-
nin gqanunvericiliyino miivafiq suratdo xarici investorlara mox-
sus ola bilon basqa amlakin slds edilmasi;

¢) torpagdan vo basqa tobii ehtiyatlardan istifado hiiquq-
larinin, habela digor amlak hiiquqlarinin olds edilmasi;

d) Azorbaycan Respublikasinin hiiquqi soxslori vo vo-
tondaslar1 ilo xarici investisiya qoyulusunun basqa formalarini
nozordo tutan miiqavilolor baglanmasi.

“Xarici investisiyalarin qorunmas1” haqqinda Azorbay-
can Respublikasinin qanununda nozordo tutulmus istisnalarla,
xarici investisiyanin, habelo investisiya qoyulusu sahasinda
xarici investorlarin foaliyyotinin hiiquqi rejimi Azorbaycan
Respublikasinin hiiquqgi soxslorinin vo vatondaslarinin oamlaki,
omlak hiiquglari, habelo investisiya foaliyyoti {i¢iin yaradilmig
rejimdon az olverisli ola bilmoz. igtisadiyyatin iistiinliik verilon
saholorindo vo ayri-ayr1 orazilordo xarici investisiya {igiin
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Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo alavo giizostlor
miioyyon edilo bilor. Investisiyalarin colb edilmasi sahasindo
dovlot miiossisalari vo toskilatlart ilo baglanmis kontraktlarin
sortlorinin icra olunmasina nozarst miivafiq icra hakimiyyati
orqani torofindon hoyata kegirilir.

Xarici investisiyali miiossisolor Azorbaycan Respubli-
kasmin qanunvericilik aktlar ilo gadagan olunmamis har hansi
foaliyyot novii ilo mosgul ola bilorlor. Xarici investisiyali miios-
sisolor miivafiq icra hakimiyyati organinin miioyyan etdiyi
siyahidaki ayri-ayr1 foaliyyot novlori ilo yalmz xiisusi raziliq
(lisenziya) asasinda masgul ola bilarlar.

Azorbaycan Respublikasinin ganunvericilik aktlar1 ilo
elo arazilor miioyyan edila bilor ki, miidafionin, milli tohliike-
sizliyin, otraf tobii miihitin vo ohalinin miidafiosinin tomin
olunmas1 miilahizalorino goro bu orazilorde xarici investisiyali
miiassisolorin faaliyyoti mohdudlasdirilsin vo ya qadagan edil-
sin. Azarbaycan Respublikasinin miivafiq icra hakimiyyati or-
gani xarici investisiyanin calb edilmasi vo ondan istifado olun-
masi todbirlorini hazirlayib hoyata kecirir, investisiya foaliyyo-
tini olagolondirir, xarici investorlara vo xarici investisiyali
miiassisalora komok gostarir.

Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investi-
siya hiiquqi cohatdon tam vo geyd-sortsiz miidafio olunur. Belo
miidafio Azorbaycan Respublikasinin bu qanunu, basqa ganun-
vericilik aktlar1 vo beynolxalq miiqavilslari ilo tomin olunur.

Azorbaycan Respublikasinin sonraki qanunvericiliyi in-
vestisiya qoyulusu soraitini pislosdirdikds on il arzindo xarici
investisiyaya investisiyanin qoyuldugu zaman qiivvado olmus
ganunvericilik tatbiq edilir. Bu miiddsa miidafionin, milli tohlii-
kosizliyin vo ictimai gaydanin tomin olunmasi, kredit vo ma-
liyyo, otraf miihitin, shalinin oxlaq vo saglamliginin miihatizasi
barasindo Azorbaycan Respublikasi ganunvericiliyinin doyisdi-
rilmasing samil edilmir.
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Azorbaycan Respublikasinda xarici investisiya, Azor-
baycan Respublikasinin xalgqina vo dovlot monafelorine zoror
vuran miistosna hallar istisna olmaqla, millilosdirilmir. Millilos-
dirmo hagqinda gorar1 Azorbaycan Respublikasinin Ali Soveti
gobul edir.

Tabii folakot, gqoza, epidemiya, epizootiya vo fovgolado
xarakter dasiyan basqa hallar istisna olmagla, xarici investisiya
rekvizisiya edilmir. Rekvizisiya hagqinda gorar1 Azorbaycan
Respublikasinin Nazirlor Kabineti qabul edir. Millilogdirma vo
rekvizisiya todbirlori goriildiikdo xarici investora toxiro salin-
madan miiqabil vo somarali kompensasiya ddonilir.

Xarici investorlara odonilon kompensasiya investisiya-
nin millilogdirma va ya rekvizisiya haqqinda gorarin gobul
olundugu vaxtdaki real doyorino uygun olmalidir. Kompensa-
siya xarici valyuta ilo ddonilir vo investorun arzusu ilo xarico
kogiiriilo bilor. Xarici investorlar dovlst organlarinin, yaxud on-
larin vozifali soxslorinin Azarbaycan Respublikasi qanunveri-
ciliyino zidd olan harokotlori noticasindo diigdiiklori zarorin, o
climladan itirdiklari faydanin 6denilmosi hiiququna malikdirlar.

Kompensasiyanin vo zorarin 6donilmasi mobloglori, bu-
nun Odonilmesi miiddatlori vo qaydast haqqinda miibahisalor
mohkomado, habels toroflorin sazisi vo ya Azorbaycan Respub-
likasinin beynolxalq miiqavilasi ilo nozords tutulmus hallarda
miinsiflor mohkomasinds hall olunur.

Investisiya foaliyyotina xitam verildikdo xarici investo-
run hiiququ var ki, ona catasi investisiyani vo investisiya ilo
olagadar golirlari investisiya foaliyyotine xitam verildiyi zaman
real doyor {izro pul vo omtos formasinda alsin. Miivafiq vergi vo
riisumlar1 6dadikdon sonra xarici investorlarin investisiya ilo
olagodar ganuni osaslarla xarici valyuta soklindo oldo etdiklori
galirlari vo basqa mobloaglari, o ciimlodon kompensasiyalar1 vo
zororin 0donilmoasi mobloglorini xarico kog¢iirmasino tominat
verilir.
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Azarbaycan Respublikasi arazisinda xarici investorlarin
gotiirdiiklori monfost homin pul vahidi soklindo yenidon in-
vestisiya kimi qoyula bilar, Azarbaycan Respublikasinin bank-
larinda saxlana bilor, Azorbaycan Respublikas1 Milli Bankinin
miloyyan etdiyi qaydada va sortlorlo xarici valyuta almagq iiciin
sarf edilo bilor.

Xarici investisiyalt miiassisalor sohmdar comiyyatlori,
mohdud mosuliyyatli comiyyatlor, digor tosorriifat comiyyatlori
va ortaqliglart soklinda, habelo Azarbaycan Respublikasinin qa-
nunvericiliyino zidd olmayan hor hansi basqa formalarda
yaradilir.

Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investor-
larin pay istiraki ilo miiassisalor (birgo miiassisalar); tomamilo
xarici investorlara moxsus olan miiassisalor (xarici miiossiso-
lor); xarici hiiquqi soxslorin niimayondsliklori (biirolari, kon-
torlar1, agentliklori) yaradila vo foaliyyat gostors bilor.

Birgo vo xarici miiossisolor Azarbaycan Respublikasinin
hiiquqi soxsloridir. Xarici investisiyali miiossisolorin yaradilma-
s1 qaydast Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo
miioyyan edilir.

Xarici investisiyal1 banklarin yaradilmasinin xiisusiyyat-
lori Azorbaycan Respublikasinin banklar vo bank foaliyyati
haqqinda qanunvericilik aktlari ilo miioyyon edilir.

Azaorbaycan Respublikasinda xarici investisiyalt miiossi-
solorin ucotu miivafiq icra hakimiyyati orqani torafindon
aparilir.

Xarici investisiyalt miiossiso yaradilarkon onun tosis-
cilori Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo nozordo
tutulmus hallarda vo qaydada sanitariya-gigiyena va ekoloji te-
loblora riayot olunmasina dair ekspertiza royi almalidirlar. Xa-
rici investisiyali miiassiso foaliyyat gostordiyi dovrde vo lagv
edilorkon belo roy almalidir. Iri miqyash tikinti vo rekonstruk-
siya aparilmasi va ya iri faydali qazint1 yataqlarinin islonilmasi
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ilo olagadar belo miiassisolor yaradilarkon texniki-ekoloji
layihoalorin miivafiq ekspertizasinin kegirilmosi do tolob olunur.

Miivafiq icra hakimiyyati orqaninin solahiyyatlorina aid
edilmis hallarda investorlarin investisiya qoyulusu ilo bagl
tokliflorinin ekspertizas1 miivafiq icra hakimiyyati orqam
torofindon miioyyon edilmis qaydada hoyata kegirilir.

Xarici investisiyalr miiassisolor miivafiq icra hakimiy-
yati organinda dovlot geydiyyatina alinirlar. Dovlot geydiyyati
Azaorbaycan Respublikasinin miivafiq ganunu ilo miioyyan-
logdirilmis gaydada hoyata kecirilir. Xarici investisiyalt miios-
siso geydo alindigi andan hiiqugi soxs hiiquqglar1 alde edir.
Dovlat geydiyyatim1 aparmis orqan dovlot geydiyyatina alma
haqqinda moalumati matbuatda darc etdirir.

Xarici investisiyali miiossisolor ganunvericiliklo miioy-
yon edilmis qaydada hiiquqi soxslorin dovlat reyestrina daxil
edilir. Xarici investisiyali miiossisonin dovlot geydiyyatina
alinmasindan yalmz «Hiiquqi soxslorin dovlat geydiyyati vo
dovlat reyestri haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin ganunu
ilo miiayyan edilmis hallarda imtina edils bilor. Dovlat geydiy-
yatina almagdan imtina olunduqda bu barads Azaorbaycan Res-
publikasinda inzibati qaydada vo (vo ya) mohkoma qaydasinda
sikayat oluna bilar.

Xarici investisiyalt miiossisa Azaorbaycan Respublika-
sinin qanunvericiliyindo vo xarici dovlotlorin miivafiq ganun-
vericiliyindo miioyyonlosdirilmis sortlore riayst etmoklo Azor-
baycan Respublikasinda vo xarici hiiqugi soxs hiiquglarina
malik toromo miiassisalar, habels filiallar vo niimayondaliklor
yarada bilor. Azorbaycan orazisindoki filiallar vo niimayon-
daliklor Azorbaycan Respublikasinin bank idarslorinds hesablar
acmagq hiiququna malikdirlor.

Xarici investisiyali miiossisolor Azarbaycan Respubli-
kasinin ganunvericilik aktlarinda nozordo tutulmus sortlorlo vo
gaydada birlosib assosiasiyalar, konsernlar, konsorsiumlar va
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basga birliklor yarada bilor. Belo miiassisolor avvallor yara-
dilmus birliklors daxil ola biler.

Birgo miisssisonin nizamnamo fonduna har bir istirak-
cinin amanatlorinin qoyulmasi miiddotlori, mablogi, qoyulmasi
vo qiymatlondirilmasi qaydasi tosis sonadlorinds nozordo
tutulur. Birgo miiassiso istirak¢ilarinin miiossisonin nizamnamao
fonduna omanat kimi qoydugu omlakin doyari birgo miiossiso
istirak¢ilar1 arasinda raziliga osason miioyyon edilir.

Xarici investisiyall miiassisalords nizamnams fondunun
25 faizinodok maoblogdo ehtiyat fondu yaradilir. Ehtiyat fondu
illik ayirmalar yolu ils yaradilir. Ayirmalarin mablagini vo val-
yutanin néviinii miiossiso miistoqil miioyyon edir.

Xarici investisiyali miiossiso istehsal etdiyi mohsula
(islore, xidmotlora) giymat qoymagq, respublikanin daxili baza-
rinda onun satig1 sortlorini miioyyan etmak, bu bazardan mahsul
(islor, xidmatlor) gondoronlori segmok ixtiyarina malikdir.

Azorbaycan Respublikasinin  orazisindo xarici in-
vestisiyali miiossisolorin hesablagsma zamani xarici valyutadan,
habelo xarici valyuta soklinde todiys sonadlorindon istifado
etmosino Azorbaycan Respublikasinin valyuta tonzimlonmasi
haqqinda qganunvericiliyi ilo miiosyyan olunmus gaydada yol
verilir.

Tamamilo xarici investorlara moxsus miiassisalor vo
nizamnamo fondunun 30 faizindon coxu xarici investisiyadan
ibarat olan miiossisalor 6z istehsal etdiklori mohsulu (islori,
xidmotlori) lisenziyasiz ixrac edo bilorlor. Xarici investisiyali
miiossiso Oziiniin tosarriifat foaliyyati iiciin mohsulu (islori,
xidmotlori) lisenziyasiz idxal eds bilor. Mohsulun (islorin, xid-
motlorin) xarici investisiyalr miiassisalorin istehsal etdiyi moh-
sula aid edilmosi gaydasim1i Azorbaycan Respublikasinin Na-
zirlor Kabineti miioyyon edir. Xarici investisiyali miiossisalorin
0z mohsulunu ixrac etmokdon valyuta ilo oldo etdiklori satig
pulu onlarin seroncaminda qalir.
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Birgo miiossisonin nizamnams fonduna xarici investo-
run omanati kimi vo ya tamamilo xarici investora moxsus miios-
sisonin yaradilmasi iiciin Azarbaycan Respublikasina gatirilon
omlak gomriik riisumundan azad edilir. Xarici investisiyali
miiassisonin acnabi is¢ilorinin 6z ehtiyaclan {iciin Azarbaycan
Respublikasina gotirdiklori omlak gomriik riisumundan azad
edilir.

Azaorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo macburi
sigortalama nazords tutulmadiqda, xarici investisiyalt miiassisa
0z omlakinin, istehsal, maliyyo vo basqa risklorinin sigorta-
lanib-sigortalanmayacagini 0zii hoall edir. Xarici investisiyali
miiossisolar, habelo xarici investorlar Azorbaycan Respublika-
sinin qanunvericilik aktlar1 ilo miioyyon edilon vergilori 6de-
yirlor. Xarici investisiyalt miiossiso Azarbaycan Respublikasin-
da qiivvads olan gaydalara, yaxud istass, hamginin xarici inves-
torun monsub oldugu 6lkodo qiivvoads olan qaydalara miivafiq
suratdo miihasibat ucotu vo hesabat aparir. Xarici investisiyali
miiossiso gotiirdiiyli ohdoliklorin biitiin ndvlorini tomin etmok,
o climlodan borc vasaiti calb etmok iligiin 6z omlakindan is-
tifado edo bilor. Ohdoaliklori tomin etmok ticlin o, binalar, qur-
gular, avadanliglar iizorindo amlak hiiquglarindan vo diger om-
lak hiiquglarindan, o ciimlodon torpaqdan istifado hiiququndan
istifads edo bilor.

Miivafiq icra hakimiyyoti orqani investisiya foaliyyoti
sahasindo qiivvada olan ganunvericiliyi pozmus hiiquqi vo
fiziki soxslor barodo ganunvericilikdo miioyyon edilmis todbir-
lorin goriilmasi {igiin aidiyyati iizro miivafiq dovlat organlarina
molumat verir, habelo investisiya miibahisolorinin hall olun-
masi ilo bagl investorlara komok gostorir. Xarici investisiyali
miiossisolorin intellektual foaliyyat naticolorine olan hiiquglari,
habelo digar geyri-osya hiiquglart (nou-hau, kommersiya sirri
va s.) Azarbaycan Respublikasinin ganunvericilik aktlarina mii-
vafiq suratdo miidafio olunur vo hoyata kecirilir.
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Xarici investisiyalr miiossisada istehsal vo amok miina-
sibatlori, o ciimlodon isogdtiirmo vo isdon azadetmo, omok vo
istirahat rejimi, omok haqqi, tominat vo kompensasiya maso-
lolori kollektiv miiqavilo (sazig) vo fordi omok miigavilolori
(baglasmalar) ilo tonzimlonir. Kollektiv vo fordi omok mii-
gavilalorinin sortlori homin miiossisonin iscilorinin voziyyatini
Azarbaycan Respublikasinin ganunvericilik aktlarinda nozordo
tutulmus soraito nisboton pislogdira bilmoz.

Xarici investisiyalr miiossisonin acnabi is¢ilorinin omoe-
yinin 6donilmosi, onlara mozuniyyatlor verilmosi, masalalori
homin is¢ilorin har biri ils baglanan fordi omok miiqavilslorinda
(baglagmalarda) holl edilmolidir. Bu is¢ilor aldiglar1 omok-
haqqmi galir vergisi 6dadikdon sonra Azarbaycan Respublikasi
Morkozi Bankinin miioyyan etdiyi qaydada xarico kogiire bilorlor.

Xarici investisiyalt miiassisanin is¢ilorinin sosial sigor-
tas1 vo sosial tominati Azorbaycan Respublikasinin ganunveri-
ciliyinin normalar1 ilo tonzimlonir. Xarici investisiyalt miios-
sisodo isloyon Azorbaycan Respublikasi orazisindo daimi ya-
sayan acnobilarin vo vatondashigl olmayan soxslorin amak pen-
siyasi tominati hiiququ «9mok pensiyalar1 haqqinda» Azor-
baycan Respublikasinin Qanununa uygun tonzimlonir. Miios-
siso yerli vo ocnabi is¢ilorin sosial sigortasi tizro macburi dovlot
sosial sigorta haqlarim Azorbaycan Respublikasinin miios-
sisolori vo togkilatlar1 {iciin miioyyonlosdirilmis dorocalor iizro
O0doyir. Xarici investisiyali miiossiso Azarbaycan Respub-
likasinin ganunvericilik aktlarinda nozords tutulmus hallarda vo
gaydada lagv edils bilar.

Xarici investorlar dovlot qiymotli kagizlarint Azor-
baycan Respublikasinin ganunvericiliyindo miioyyanlosdirilon
sortlorlo vo qaydada oldo edirlor. Xarici investorlar Azarbaycan
Respublikasinin orazisindo yerlogon miiassisalorin istirak his-
solorini, paylarini, sohmlorini vo basqa qiymotli kagizlarini
Azarbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo miisyyanlos-
dirilmis gaydada oldo edo bilorlor.
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Xarici investorlara vo xarici investisiyali miiassisalora
torpagdan vo basqa tobii ehtiyatlardan istifado hiiquglarinin, o
climlodan torpagin icarasi hiiququnun verilmosi Azarbaycan
Respublikasinin Torpaq mocollosi vo Azorbaycan Respub-
likasinin basqa ganunvericilik aktlar1 ilo tonzimlonir. Xarici in-
vestorlarin vo xarici investisiyali miiossisolorin icarasino omlaki
icaroyaveran miiqavilalor asasinda vo Azorbaycan Respublika-
sinin icara qanunvericiliyino miivafiq surotdo verir.

Xarici investorlara faydali qazinti yataglarinin axtarisi,
kosfiyyat1 vo islonmaosi, digor tobii ehtiyatlarin istifadoys ve-
rilmosi hiiquqlar1 Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabine-
tinin onlarla bagladig1 vo Azaorbaycan Respublikast Milli Mac-
lisinin tosdiq etdiyi konsessiya miiqavilalori asasinda verilir.
Miiqavilodo basqa sort qoyulmayibsa, konsessiya miiqavilasi
sartlorinin birtorafli qaydada dayisdirilmasing yol verilmir.

Yoxlama suallar

p—

. Azarbaycan Respublikasinin ganunvericilik aktlarina asason
xarici investor dedikdo kimlor nozords tutulur?
. Azarbaycan Respublikasi arazisinds xarici investorlar hansi
yolla investisiya qoya bilorlor?
3. Investisiya foaliyyatina xitam verildikdo xarici investorun
hansi hiiquglar1 vardir?
4. Azorbaycan Respublikasi orazisinda xarici investisiyalar no
zaman v hansi1 formada millilosdirilo bilar?
5. Xarici investisiya no zaman vo hansi formada rekvizisiya
edilo bilor?
6. Xarici investorlar dovlet qiymotli kagizlarim hansi sortlor
daxilinds sldos edo bilarlor?

[\
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§ 7.5. Sarbost iqtisadi zonalarda xarici
investisiyalarin hiiquqi statusu

Diinya tocriibasine miiraciat etsok gorarik ki, 6lkaya
investisiya axinini tomin etmoyin an miitoraqqi vo genis
yayillmis formasi azad iqtisadi zonalardir. Oz névbesinda
kecid iqtisadiyyati soraitinds azad iqtisadi zonalar yaratmaq
Olkomiza do bir ¢ox iistiinliiklor vera bilor. Olbatts, bu maso-
lods do elmi arasdirmalar 6n plana ¢okilmisdir. Azorbaycan
iqtisadeilarinin da xiisusi iqtisadi zonalarin yaradilmasi ilo
bagli miioyyan baxislar: formalasir. Bu baxislarin ana xattini
Olka igtisadiyyatinin davaml inkisafi, ilk névbada qeyri-neft
sektoruna diggotin artirilmasi, globallasan diinyada Azor-
baycanin raqabato davamli bir 6lko kimi tanimnmasi toskil
edir.

Saorbost iqtisadi zonalarin yaradilmasinda miioyyon
maqsad olur. Bu hom zonanin, ham ds biitovlitkds 6lks iqti-
sadiyyatinin inkisafina xidmoat edir. Bu mogsadlora asason
xarici ticarat faaliyyatinin aktivlasdirilmasi, ixracin hocminin
artirilmasi, olava is yerlorinin yaradilmasi, sonaye istehsa-
linin stimullasdirilmasi, xarici investisiyalarin calb edilmasi,
depressiv orazilorin inkisafi vo regionlararasi forqin azal-
dilmasi aiddir. Bu magsadlors catmagin isa yegans yolu diiz-
giin iqtisadi siyasot hazirlayaraq vergi vo gomriik giizostlori
vasitasilo miixtalif ndv preferensiyalari togdim etmokdir.

Sarbast iqtisadi zonalarin yaradilmasinda asas mogsoad
hor hansi miiessiso vo ya oraziloro giizostlorin verilmasi
olmayib, biitévliikkde 6lko igtisadiyyatinin dinamik inkisa-
fina nail olunmasidir. Azorbaycan da 6z ndvbasindo belo
zonalar1 liman sohorlorinds yaradaraq diinya iqtisadiyyatina
inteqrasiya prosesini siiratlondirs bilor. Bu hamginin 6lkaya
kapital vo mohsul axinina sabab ola bilor. Diinya tacriibasi
¢oxdan siibut etmisdir ki, sarbast iqtisadi zonalarin yaradil-
masinda mogsad diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya ilo ya-
nasi, hom do geri qalmis regionlarin inkisafina nail olmagq-
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dir. Ona gora do hor bir konkret hala goro sarbast iqtisadi
zonalarin yaradilmasinin sobab va mogsadlari forqli ola bilar.
Belo ki, ABS vo Boyiik Britaniya kimi IEO-do sorbost iqti-
sadi zonalarin yaradilmasi regional siyasstin torkib hissasi
kimi depressiv rayonlarda kicik vo orta biznesin inkisafina
xidmot edir. Bu mogsadlo homin orazido digor rayonlara
nisbaton kigik vo orta sahibkarligla moasgul olanlara faa-
liyyat azadligi vo maliyya giizostlori verilir. Heg siibhosiz,
Azarbaycanda sarbast iqtisadi zonalarin yaradilarkon region-
larin inkisafi diggat markazindon konarda galmayacaqdir.

Azorbaycan Respublikasinda xarici investorlarin, xarici
investisiyali miiassisolorin tosarriifat foaliyyeti ligiin giizostli
rejimin miioyyon edildiyi orazi sorbast iqtisadi zona sayailir.

Sorbost iqtisadi zonalarin yaradilmasi gaydasi, xarici
investorlarin vo xarici investisiyali miiossisolorin orada geydo
alinmasi, tosarriifat foaliyyati vo basqa foaliyyat ilo mosgul ol-
masi1 sortlori Azorbaycan Respublikasinin sorbost iqtisadi zo-
nalar haqqinda qanunvericiliyi ilo miioayyon edilir. Sarbast iq-
tisadi zonalarin yaradilmasina vo bu zonalarda foaliyyatin ton-
zimlonmasing dair tokliflor icra hakimiyyati orqam torsfindon
hazirlanir.

Azarbaycan Respublikasinda xarici investorlar vo xarici
investisiyali miiossisolor ilo Azorbaycan Respublikasinin dovlot
orqganlari, miiassisalori, ictimai toskilatlart vo basqa hiiquqi
soxslori arasinda miibahisoloro, xarici investisiyali miiossisonin
istirak¢ilart arasinda miibahisalora, habelo xarici investisiyali
miiossisonin istirakgilar ilo homin miiossiso arasinda miibahi-
solora moahkomalarda, yaxud toraflorin raziligina asason miinsif-
lar mohkomasinda, o ciimladan xaricdaki miinsiflor mohkoma-
sinda, baxilir.

Azorbaycan Respublikasinda xarici investorlarin, xarici
investisiyali miiassisolorin tosarriifat foaliyyeti ligiin giizostli
rejimin miioyyon edildiyi orazi sorbast iqtisadi zona sayailir.
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Sorbost iqtisadi zonalarin yaradilmasi gaydasi, xarici
investorlarin vo xarici investisiyali miiossisolorin orada geydo
alinmasi, tosarriifat foaliyyati vo basqa foaaliyyat ilo mosgul ol-
mas1 sortlori Azorbaycan Respublikasinin sorbost iqtisadi zo-
nalar hagqinda gqanunvericiliyi ilo miioyyan edilir.

Sarbost iqtisadi zonalarin yaradilmasina vo bu zonalarda
foaliyyatin tonzimlonmasina dair tokliflor icra hakimiyyati or-
gani torafindon hazirlanir.

Yoxlama suallar

1. Xiisusi iqtisadi zonalarin yaradilmasinin hiiquqi tasbit
formalar1 hansidir?

2. Azorbaycan Respublikasinda xarici investorlarin, xarici in-
vestisiyall miiossisolorin tosorriifat foaliyyati iiclin gilizostli
rejimin miioyyon edildiyi orazi neco adlanir?
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9LAVOLOR

“Investisiya faaliyyoti haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin ganunu

Bu Qanun Azorbaycan Respublikasinin orazisindo in-
vestisiya foaliyyatinin (sermayadarligin) timumi sosial, iqtisadi
vo hiiquqgi sortlorini miioyyonlosdirir. Qanun investisiyanin
Azaorbaycan Respublikasi iqtisadiyyatina intensiv calb olun-
masina, ondan Olkonin sosial-igtisadi bazasinin, habelo beynal-
xalq iqtisadi amokdasligin vo inteqrasiyanin inkisaf1 ii¢iin so-
morali istifado edilmasino yonoldilmisdir vo miilkiyyot forma-
sindan asil1 olmayaraq biitiin investorlarin hiiquqlarinin baraber
miidafiosine tominat verir.

I FOSIL. UMUMIi MUDDOALAR

Maddo 1. investisiya anlayis1

Investisiya-golir (monfoot) vo ya sosial somara oldo
etmok magsadi ils sahibkarliq va digar faaliyyat ndvlari obyekt-
lorino qoyulan maliyyo vasaitindon, habelo maddi vo intel-
lektual sarvatlordan ibaratdir.

Belo vosait vo sorvatlor asagidakilardir:

e pul vosaiti, magsadli bank omanatlari, kreditlar, pay-
lar, sohmlor vo digar qiymatli kagizlar;

e dasimar vo dasinmaz omlak (binalar, qurgular, ava-
danliq vo basqa maddi sarvatlar);

¢ miivafiq qaydada rosmilosdirilmis elmi-tocriibi vo
digor intellektual sorvatlor;

® bu vo ya digor istehsal noviiniin togkili {iciin zaruri
olan, ancaq patentlogdirilmomis texniki sonadlosdirma, vordis
vo istehsalat tocriibosi kimi tortib edilmis texniki, texnoloji,
kommersiya va digar biliklorin macmusu ("nou-hau");

136



e torpaqdan, sudan vo digor ehtiyatlardan, binalardan,
qurgulardan, avadanliqdan istifado hiiquqlari, habelo miislliflik
hiiququndan irali golon vo bagqa amlak hiiquqglart;

® Dbasqa sorvatlor.

Osas fondlarin yaradilmasina vo tokrar istehsalina, ha-
belo maddi istehsalin digor formada inkisafina investisiya
yonoldilmaosi kapital qoyuluslar1 soklindo hoyata kegirilir.

Maddb 2. investisiya faaliyyati

1. Investisiya foaliyyoti investorlarin investisiya qoyu-
lusu vo onun hoyata kegirilmosi ilo olagodar biitiin horokot-
lorinin macmusudur.

2. Investisiya foaliyyatinin asagidaki novlori vardir:

e Azorbaycan Respublikasinin votondaglari, geyri-
dovlat miiassisa, idaro, togkilat vo qurumlart torafindon hoyata
kecirilon 6zal investisiya foaliyyati;

e Dovlot hakimiyyat vo idareetma orqanlari, habelo
miiossiso, idaro vo toskilatlar1 torofindon biidcolorin, biidco-
donkanar fondlarin va 6zlarina moxsus borc vasaitinin hesabina
hoyata kecirilon dovlat investisiya foaliyyati;

e xarici votondaslar, hiiquqi soxslor, dovlatlor, beynal-
xalq maliyys toskilatlari, habelo votondasligi olmayan soxslor
torafindon hoyata kecirilon xarici investisiya foaliyyati;

e Azorbaycan Respublikasinin vo xarici dovloatlorin
votondaglari, hiiquqi soxslori vo dovlotlor torofindon hoyata
kecirilon birgs investisiya faaliyyati.

3. Istehsalata vo sosial sahoyo elmi-texniki toraqqinin
nailiyyatlorinin totbiq etmok iigiin investisiya foaliyyatinin bir
formas1 kimi innovasiya foaliyyoti hoyata kegirilo bilor.
Innovasiya foaliyyatino asagidakilar daxildir:

e uzunmiiddatli elmi-texniki proqramlarin hoyata ke-
cirilmasi;
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e iqtisadiyyatin strukturunun tokmillogdirilmasi mag-
sadi ilo mohsuldar qiivvelorin voziyyoatindo keyfiyyot doyisik-
liklori etmok ii¢lin fundamental todqiqatlarin maliyyslosdiril-
masi;

e texnika vo texnologiyanin prinsipco yeni, gonaatcil
novlorinin islonib hazirlanmasi, buraxilmasi, yayilmasi vo
totbiqi.

Maddbs 3. Investisiya faaliyyotinin obyektlori

Igtisadiyyatin biitiin saholorindo hor hansi omlak, o
climlodon osas fondlar vo dovriyyo vesaiti, giymotli kagizlar,
moqsadli pul omanatlori, elmi-texniki mohsullar, intellektual
sarvotlar, digor miilkiyyot obyektlori, habelo omlak hiiquqglari
investisiya foaliyyatinin obyekti ola bilar.

Yaradilmasi vo istifado edilmosi Azorbaycan Respub-
likasinin ganunvericilik aktlar1 ilo miioyyanlosdirilmis sanita-
riya-gigiyena, radiasiya, ekologiya, arxitektura vo digor norma-
larin toloblarine uygun goalmayan, habels vaotondaslarin, hiiquqi
soxslorin vo dovlotin qanunla miidafio edilon hiiquq vo mona-
felorini pozan obyektlors investisiya qoyulmasi gadagandir.

Maddo 4. Investisiya foaliyyatinin subyektlori

1. Azorbaycan Respublikasinin vo xarici olkolorin vo-
tondaglar1 vo hiiquqi soxslari, votondashigi olmayan soxslar, ha-
belo dovlatlor investisiya foaliyyatinin subyektlori (investorlar
va istirakeilari) ola bilarloar.

2. Oziina moxsus olan, borc gotiirdiiyii vo ya calb etdiyi
maliyya vosaitini, maddi vo intellektual saorvatlori investisiya
foaliyyoti obyektlorino qoymaq haqqinda gorar gobul edon, ha-
belo onlardan istifado olunmasini tomin edon subyektlor in-
vestorlardir (sormayadarlardir).
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Investorlar investisiya foaliyyatinds omanatci, kreditor
vo alic1 gismindo ¢ixis edo, habelo investisiya foaliyyotinin
istonilon istirak¢isinin funksiyalarini yerino yetira bilorlor.

3. Investisiya niyyotinin hoyata kegirilmasini sifaris-
lorin icracist gqismindo vo ya investorlarin tapsirigi osasinda
tomin edon Azorbaycan Respublikasinin vo xarici dovlotlorin
votondaslar1 vo hiiquqi soxslari, habelo votondasligi olmayan
soxslor investisiya foaliyyatinin istirak¢ilaridir.

Maddbs 5. investisiya foaliyyati hagqinda ganunveri-
cilik

Azorbaycan Respublikasi orazisindo investisiya foaliy-
yotinin hoyata kecirilmasi zamani yaranan miinasibatlor bu
Qanunla vo Azorbaycan Respublikasinin digor ganunlar1 vo on-
larin osasinda qgobul edilmis qanunvericilik aktlari, habelo
beynolxalq miigavilolori ilo tonzimlonir.

Azaorbaycan Respublikasi investorlarinin xarici dévlatin
orazisindo investisiya foaliyyati homin dovlotin qanunvericiliyi
ilo tonzimlanir.

I1 FOSIL. INVESTIiSiYA FOALIYYOTININ
HOYATA KECIiRiLMOSI

Madds 6. Investisiya faaliyyati subyektlorinin hii-
quglar

1. Azarbaycan Respublikasi orazisinde miilkiyyot for-
masindan vo tosarriifat foaliyyatinin néviindon asili olmayaraq
investisiya foaliyyatinin biitiin subyektlori investisiya foaliyyo-
tinin hoyata kecirilmosi sahosindo borabor hiiquglara ma-
likdirlor.

Bu Qanunla vo ya Azorbaycan Respublikasinin digor
ganunvericilik aktlar ilo investisiya qoyulmasi qadagan edilon
vo ya mohdudlagdirilan obyektlordon basqa, hor hansi obyekto

139

investisiya qoyulmasi investorun miistosna hiiququdur vo
ganunla qorunur.

2. Investor miistogil surotdo investisiya qoyulusunun
moqsadini, istiqgamatini, néviinii vo hocmini miioyyonlosdirir,
onun hoyata kecirilmasi iiclin miiqavilo asasinda, o ciimloden
miisabiqo (tender) vo horrac yolu ilo fiziki vo hiiquqgi soxslori
investisiya foaliyyatinin hor hansi istirak¢isi gisminda colb edir.

3. Azorbaycan Respublikasinin ganunvericlik aktlarina
uygun olaraq investorun Azorbaycan Respublikasinin
orazisindo investisiyanin obyektlorino vo naticolorino sahiblik,
istifado vo saroncam vermok, homginin reinvestisiya va ticarat
omoliyyatlar1 hoyata ke¢irmok hiiquglarina malikdir.

Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo miioy-
yon edilmis miilkiyyot hiiququ omolo gotirmoyon obyektloro
investisiya qoyulmasi sonradan onlara sahiblikds, omali idaro-
etmado vo ya belo obyektlorin istismarindan aldo edilon golirdo
investorun istiraki hiiququnu istisna etmir.

4. Investorun qorar ilo investisiyaya vo onun natico-
lorina sahiblik, istifade vo saroncam hiiquqglar1 ganunla miioy-
yonlosdirilmis gaydada digor fiziki vo hiiquqi soxsloro verilo
bilar. Hiiquglarin bu ciir verilmoesi zamani yaranan qarsiliqlt
miinasibatlori onlar miistoqil surotdo miiqavilo asasinda nizama
salirlar.

5. Investor investisiya qoyulusu iiciin maliyys vosaitini
kredit, qanunvericiliklo miioyyon edilmis qaydada qiymatli
kagizlar buraxilist vo borc kimi do calb edo bilar.

Azaorbaycan Respublikasinin qanunlari ilo basqa hallar
nozordo tutulmayibsa, investor ohdoliklorino real tominat ver-
mok moqgsadi ilo girov qoymaq ligiin yalniz 6ziino moxsus vo ya
Oziinilin tam tosorriifat solahiyyotindo olan omlakdan istifado
edo bilor. Azarbaycan Respublikasi orazisinin hiidudlarindan
konarda ipoteka krediti hesabina investor kimi ¢ixis edon dovlot
miiossisalorinin  investisiyalart  iiclin  Azorbaycan dovlati
torafindon tominat verilir.
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6. Azaorbaycan Respublikast qanunvericiliyino zidd
olmadiqda, investorun fiziki vo hiiquqi soxslordon birbasa vo ya
vasitogilik yolu ilo istonilon miqdarda vo ndvdon olan amlaki
toroflorin  miioyyonlosdirdiyi qiymsotlorlo vo sortlorlo almaq
hiiququ vardir.

7. Dovlat vo boladiyyo miilkiyyatinin, habelo basa cat-
dirilmamis tikinti obyektlorinin 6zallosdirilmasinda investorlar
Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo miioyyonlos-
dirilmis sortlorls vo qaydada istirak eda bilarlor.

Madds 7. Investisiya faaliyyati subyektlorinin vazifa-
lori

1. Investisiya foaliyyotinin subyektlori Azorbaycan
Respublikasi qanunvericiliyi ilo miioyyon olunmus hallarda vo
gaydada miivafiq olaraq asagidakilar1 hoyata kegirmaya borc-
ludurlar:

® maliyyos vosaiti vo maddi sarvatlor asasinda hoyata
kecirdiklori investisiyanin hacmi vo maliyyslosdirilmasi mon-
boyi barods yerli banklara vo ya maliyys organlarina miivafiq
organlarin arayisini toqdim etmok;

e osash tikinti vo icazo tolob edon digar islor {i¢iin mii-
vafiq dovlot orqanlarindan vo xiisusi xidmatlordon zoruri icazo
va ya raziliq almagq;

e texnoloji, sanitariya-gigiyena, radiasiya, ekologiya
va arxitektura toloblarina omal edilmasi baximindan investisiya
layiholori iigiin ekspertiza royi almag;

e Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo no-
zordo tutulmus qaydada miioyyonlosdirilon norma vo stan-
dartlara, habelo beynolxalq norma vo standartlara omaol etmok;

e dovlet organlariin vo vazifali soxslorin 6z solahiy-
yatlori daxilindo, Azarbaycan Respublikasinin qanunvericilik
aktlarina uygun verdiklori toloblori yerino yetirmok;
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® miioyyonlosdirilmis qaydada miihasibat vo statistika
hesabatlar1 togdim etmok;

® hagsiz roqaboto yol vermomok vo antiinhisar ton-
zimlonmasinin talobloring omal etmok.

2. Miivafiq attestasiya tolob edon xiisusi nov islorin
yerino yetirilmasi Ugilin, investisiya foaliyyotinin istirak¢ilari
lisenziya almalidirlar. Belo islorin siyahisin1  Azorbaycan
Respublikasinin Ali Soveti, onlara lisenziya verilmosinin gay-
dasin1 iso Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti miioy-
yanlosdirir.

Maddos 8. Investisiya foaliyyatinin subyektlori ara-
sinda miinasibotlor

Investisiya foaliyyatinin subyektlori arasinda miinasibat-
lori tonzimloyan osas hiiquqi sonad miigavilodir (kontraktdir).

Miigavilonin baglanmasi, toroflorin secilmasi, ©hde-
liklorin, tosorriifat miinasibatlorinin Azorbaycan Respublika-
sinin  qanunvericiliyine zidd olmayan hor hansi sortlorinin
miloyyonlosdirilmosi investisiya foaliyyati subyektlorinin miis-
tosna solahiyyotino daxildir. Dovlot organlarinin vo vozifali
soxslorin movcud ganunvericilik aktlart ilo miioyyonlosdirilmis
hoddon artiq investisiya foaliyyati subyektlorinin miigavilo mii-
nasibatlorine garismasina yol verilmir.

Madds 9. investisiya faaliyyatinin maliyyalosdiril-
masi manboalori

Investisiya foaliyyoti asagidaki monbolordon maliy-
yolosdirilo bilor:

® investorun Oziiniin maddi vo intellektual sarvatlori,
maliyya vosaiti vo tosarriifatdaxili ehtiyatlari (monfost, amor-
tizasiya ayirmalari, fiziki vo hiiquqi soxslorin pul yigimlari,
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omanoatlori, goza vo tabii folakot naoticosindo doymis ziyanin
O0donilmosi tigiin s1orta organlarinin miivafiq 6donislori va s.).

® investorun borc-maliyyo vosaiti (bank vo biidco
kreditlori, istigrazlar vo digor vasaitlor);

¢ investorun calb edilmis maliyys vosaiti (emok kol-
lektivlarinin, vatondaslarin, hiiquqi soxslorin paylari vo diger
haglari, sohmlorin satisindan oldos edilon vasait);

® Dbiidcoadon va biidcadoankonar fondlardan investisiya
maoqsadli toxsisatlar;

® xarici investisiya;

e miiossisalorin, toskilatlarin vo votondaslarin ovozsiz
vo xeyriyye haglari, ianolor vo s.

Zorurat yarandiqda investisiya foaliyyatini hoyata kegir-
mok mogsadi ilo miivafiq investisiya fondlar1 vo digor tosi-
satlart yaradila biloar.

III FOSIL. INVESTIiSiYA FOALiYYOTININ DOVLOT
TONZIMLONMOSI

Madds 10. Investisiya faaliyyatinin dévlat tonzimlon-
masinin magsadi

Investisiya foaliyyotinin dovlot tonzimlonmosi vahid
iqtisadi, elmi-texniki vo sosial siyasat yeridilmasi magsadi ilo
hoyata kecirilir vo Azorbaycan Respublikasinin sosial-igtisadi
inkisaf programinda nazords tutulmus hacmlords respublika vo
yerli biidcoalor hesabina maliyyolosdirilir.

Ictimai tolobatin ©donilmasinin daha vacib istiqamat-
lorindo investisiya foaliyyotini hoyata kegiron investorlara
Azarbaycan Respublikasinin gqanunvericilik aktlari ilo nozordo
tutulan giizostlor verilir.
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Madds 11. investisiya foaliyyatinin dévlat tonzim-
loanmasinin formalar

1. Investisiya foaliyyotinin dovlot tonzimlonmasino
dovlat investisiyasinin idaro olunmasi, habelo investisiya foa-
liyyati sortlorinin tonzimlonmasi vo bu sortlors investisiya foa-
liyyatinin biitiin subyektlori torofindon omol edilmosino nozarot
daxildir.

2. Dovlat investisiyasinin idaro olunmasi respublika
vo yerli hakimiyyot vo idaroetmo orqanlarn torofindon hoyata
kecirilir vo biidco, biidcodonkonar vosaitin vo homin orqanlar
torofindon calb edilon bagqa veosaitin planlagdirilmasindan, in-
vestisiyanin sortlorinin  miioyyonlosdirilmosindon vo bunlarla
bagli digar masalalarin hallindan ibaratdir.

3. Investisiya foaliyyotinin dovlot tonzimlonmasi
asagidaki vasitolorlo hoyata kegirilir:

e vergitutma subyektlorinin vo obyektlorinin, vergi
doracalarinin vo giizostlorinin forqlondirildiyi vergi sisteminin
totbiqi;

e kredit vo amortizasiya siyasotinin hoyata kegiril-
maosi, o climladan asas fondlarin siiratli amortizasiyas1 yolu ila.
Amortizasiya iizro giizostlor, ayri-ayr1 iqtisadi saholor, osas
fondlarin vo avadanligin miixtolif novlori vo elementlori {iciin
doyiskon va forgli miiayyan edils bilar.

® ayri-ayri region, saho vo istehsalatlarin inkisafi ii¢iin
subvensiya, subsidiya biidca borclarinin verilmasi;

e dovlot norma vo standartlarinin  miioyyonlosdi-
rilmasi;

¢ antiinhisar todbirlorin goriilmasi;

e miilkiyyatin dovlatsizlogdirilmasi vo 6zallosdiril-
moasi;

e torpaqdan, sudan vo basqa tobii ehtiyatlardan isti-
fado sortlorinin miioyyonlogdirilmaosi;
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® giymotqoyma siyasatinin hoyata kecirilmasi;
® investisiya layihoalorinin ekspertizasinin keg¢irilmasi;
¢ Dbasqa todbirlor.

Madds 12. Respublika srazisindo dovlat investisiya-
larma dair gararlarin gabul edilmoasi qaydasi

1. Respublika orazisindo dovlot investisiyalarina dair
gorarlar respublikanin iqtisadi vo sosial inkisaf prognozlari,
mohsuldar qiivvalorin inkisafi vo yerlosdirilmosi sxemi, bu
investisiyalarin magsadouygunlugunu miioyyanlasdiron texniki-
igtisadi osaslandirmalar, mogsadli elmi-texniki vo kompleks
programlar asasinda qabul edilir.

2. Respublika iizro mogsadli kompleks programlarin
layiholari Azarbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti toro-
findon miioyyonlosdirilmis qaydada, olagodar dovlot organ-
larinin vo ictimai togkilatlarin istiraki ilo islonib hazirlanir vo
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin togdimati ilo res-
publikanin sosial-iqtisadi inkisafinin asas istiqgamatlorinin torki-
bindo Azorbaycan Respublikasi Ali Soveti torofindon tosdiq
edilir.

3. Hoyata kecirilmo miiddoti 2 ilo godor olan vo fov-
golado voziyyot, gozalar vo tobii folakotlorlo bagli dovlat
investisiyalar1 haqqinda gorarlar1 Azorbaycan Respublikasinin
Nazirlor Kabineti miivafiq morkozi vo yerli dovlat idaroetmo
organlarinin tokliflori osasinda gobul edir.
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Madda 13. 9sash tikintida islorin yerino yetirilmasi
iiciin dovlot sifarisinin yerlasdirilmasi qaydasi

1. Respublika orazisindo dovlat investisiyasinin hoyata
kecirilmosi formalarindan biri osash tikintido islorin yerino
yetirilmasi iiciin dovlat sifarisidir.

2. Dovlat sifarisi, bir qayda olaraq, miiossiso vo toski-
latlar {iciin bu sifarisin iqtisadi sorfaliyi nazore alinmaqla mii-
sabigo (tender) osasinda yerlogdirilir. Bu zaman homin miiossiso
vo toskilatlar iigciin ganunvericiliklo miioyyan giizostlor do
nazards tutula bilar.

3. Respublika dovlat sifarisi obyektlori Azorbaycan
Respublikas1 Nazirlor Kabinetinin miioyyonlosdirdiyi qaydada
istismara qabul olunur.

Madds 14.  Investisiyalarnin dovlat ekspertizasi

1. Biidco va biidcadankonar vasaitlor, o cumladan
xarici investisiya hesabina maliyyalosdirilon respublika, dovlat-
loraras1 vo regional investisiya layiho vo programlar1 Azor-
baycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin miioyyonlosdirdiyi
gaydada miitloq dovlot ekspertizasindan kecirilmalidir.

Basqa monbolor hesabina maliyyslosdirilon investi-
siyalar ekoloji, seysmoloji vo sanitariya-gigiyena toloblorino
omal edilmosi baximindan Azarbaycan Respublikas1 Nazirlor
Kabinetinin miioyyonlosdirdiyi gqaydada dovlot ekspertizasin-
dan kecirilmolidir.

2. Zorurat oldugda, Azorbaycan Respublikas1 Nazirlor
Kabinetinin yaratdig1 ekspert komissiyast ayri-ayri investisiya
layihoalorini vo proqramlarini ekspertizadan keciro bilor.
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Maddas 15. Naxcivan Muxtar Respublikasinin Ali
Moaclisi va yerli dovlot hakimiyyot vo idarsetmas orqanlari
torafindon investisiya faaliyyotinin tonzimlonmasi

Naxc¢ivan Muxtar Respublikasimin Ali Maclisi vo res-
publika tabeli gsohor vo rayonlarin yerli dévlot hakimiyyat vo
idarsetma orqanlar1 6z solahiyyatlori daxilinds orazilorinds in-
vestisiya foaliyyotinin subyektlori torofindon istehsal vo sosial
obyektlorin yaradilmasi, tobii ehtiyatlardan istifado edilmasi
mosalolorinin razilagdirilmasi yolu ilo investisiya foaliyyatini
tonzimloyirlar.

Investisiya mogqsodlori iigiin yerli biidcoden istifado
etmok, sosial infrastruktur obyektlori tikdirmok, tikinti iiciin
torpaq sahosi ayirmagq, torpaqdan istifado sortlorinin, sosial saho
vo tobioti miihafizo toyinath obyektlorin tikintisi hocminin vo
miiddotlorinin, habelos tikinti norma vo qaydalarinin pozuldugu
halda tikintinin dayandirilmasi haqqinda soalahiyyatli dovlot
organlar1 qarsisinda mosalo qaldirmaq yerli hakimiyyot vo
idaroetmo orqanlarinin miistasna salahiyyatine aiddir.

Naxcivan Muxtar Respublikasinin Ali Moclisi investi-
siyanin dovlat tonzimlonmasi magsadi ilo bu Qanuna zidd ol-
mayan olavao sortlor miioyyanlosdira bilor.

Maddos 16.  Investisiya faaliyyatinds qiymatqoyma

Investisiya foaliyyoti prosesindo mohsullarin, islorin vo
xidmotlorin doyari sarbast giymat vo tariflorlo, o climlodon mii-
sabigalarin (tenderin) naticalaring asasan, qanunvericilik aktlar
ilo nozords tutulmus hallarda iso dovlot torafindon tonzimlonon
giymot va tariflorlo miioyyonlosdirilir.

Tikintido miiqavilo qgiymotlori tovsiyo edilon dovlot
smeta normalarindan vo qiymatlorindon istifado etmoklo do
miioyyonlosdirilo bilar.
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IV FOSIL. INVESTISIYA FOALIYYOTI
SUBYEKTLBRiNiN HUQUQLARININ TOMINATI
VO INVESTISIYANIN QORUNMASI

Madds 17. Investisiya faaliyyati subyektlorinin hii-
quqlarmin tominati

Dovlat investisiya foaliyyatinin hoyata kegirilmosi sort-
lorinin sabitliyino, onun subyektlorinin hiiquglarinin vo ganuni
monafelarinin qorunmasina tominat verir.

Investisiya foaliyyotinin subyektlori arasinda baglanmis
miiqavilonin sortlori bu miigavilonin biitiin miiddati arzinds vo
hotta, o, baglandigdan sonra ganunvericiliklo subyektlorin vo-
ziyyatini pislogdiron vo ya hiiquqlarint mohdudlasdiran sortlor
miloyyon edildikdo belo, ogor onlar miiqavilo sortlorinin do-
yisdirilmasi barado raziliga galmayiblarss, qiivvesini saxlayir.

Dovlot organlart vo onlarin vozifoli soxslori gqanunve-
riciliklo yol verilon vo onlarin solahiyyotino daxil olan hallar-
dan basqa, investisiya foaliyyati subyektlorinin isino qarisa
bilmazlar.

Bu Qanunla miioyyonlosdirilon hallardan basqa, inves-
tisiya qoyulan obyektlorin se¢ilmosinds investorlarin hiiquglari
mohdudlasdirila bilmoz.

Dovlot organlar1 vo bagsqa organlar investorlarin vo
investisiya foaliyyatinin digor subyektlorinin hiiquqglarin1 pozan
aktlar gobul etdikdo investisiya foaliyyati subyektlorino doyon
zarari bu organlar tam hocmdo 6domalidirlor. Zarorin 6donil-
mosi barodo miibahisoloro aidiyyoti iizro mohkomo vo ya
arbitraj mohkomasi baxir.
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Madda 18. Investisiyanin qorunmasi

1. Dovlot miilkiyyat formasindan asili olmayaraq bii-
tiin investisiyalarin, o ctimloden xarici investisiyanin qorun-
masina tominat verir.

Investisiyanin gorunmas1 Azorbaycan Respublikasinin
miivafiq qanunvericiliyi, habelo basqa dovlotlorlo bagladigi
miiqavilalarls tomin edilir. Investorlar, o ciimlodan xarici inves-
torlar investisiyan1 idaro, istifado vo ona xitam vermoyo
manegcilik torade bilon ayri-seckilik xarakterli todbirlori istisna
edon, habelo qoyulmus sorvatlorin vo investisiyanin noticalo-
rinin respublikadan aparilmas: sortlori vo qaydasin1 miioyyan-
logdiron barabar hiiquqi rejimlo tomin olunurlar.

2. Azorbaycan Respublikasinin sonraki ganunverici-
liyi investisiya qoyulusu soraitini pislosdirdikdo investisiya foa-
liyyatino dair baglanmis miiqavilode nozords tutulan miiddatdo
investisiyanin qoyuldugu zaman qiivvods olmus ganunvericilik
totbiq edilir.

3. Azorbaycan Respublikasi orazisindo investisiya
ovazsiz millilegdirilmir, rekvizisiya edilmir vo onlara notico-
lorino goro digor oxsar todbirlor totbiq olunmur. Belo todbirlor
investorlara vurulmus zorarin, o ciimloden itirdiklori faydanin
ovozi tam hocmdo real doyor iizro 6donilmoklo yalniz Azor-
baycan Respublikasinin ganunvericilik aktlar1 osasinda hoyata
kecirilo bilor. Zororin 6donilmasi qaydast homin ganunveri-
ciliklo miioyyanlogdirilir.

Investorlarin qoydugu vo ya oldo etdiyi mogsadli bank
omanotlori, sohmlor vo digor qiymatli kagizlar, oaldo edilmis
omlak vo ya icars hiiquqlar iiclin 6donislorin ovozi Azorbaycan
Respublikasinin ganunvericilik aktlarina uygun olaraq alin-
diqda, investorlarin 6z horokatlori vo ya onlarin istiraki ilo edil-
mis horokotlor noticosindo istifado olunan vo ya itirilon
mobloglar istisna edilmokla, investorlara qaytarilir.
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4. Investisiyalar sigortalana bilar, qanunvericiliklo no-
zaords tutulan hallarda iso hokmon sigortalanmalidir.

Maddbs 19. investisiya faaliyyati subyektlorinin mosu-
liyyati

1. Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo
nozorda tutulmus taloblora vo ya investisiya foaliyyatinin sub-
yektlori arasinda baglanmis miiqavilo (kontrakt) 6hdsliklorino
omoal olunmadiqda, toraoflor homin aktlarla miisyyanlosdirilmis
gaydada mosuliyyot dasiyirlar.

2. Dovlat organlar investisiya foaliyyotinin hoyata
kecirilmosino dair ohdoliklorini vo ganuni osaslar iizro onlara
hovals edilmis vazifalari yerino yetirmadikds, yaxud laziminca
yerino yetirmodikdo, investisiya foaliyyatinin digor subyektlori
qarsisinda hamin 6hdsliklors gore amlak moasuliyyati dastyirlar.

3. Qanunvericiliyin toloblorinin vo miiqavilo ©hde-
liklorinin pozulmasina gora corimonin vo dobbo pulunun, ha-
belo doymis zorarin 6donilmasi togsirkar torofi, qanunvericiliklo
vo miigavils ilo diger hal nozordo tutulmayibsa, toloblorin vo
ohdaliklorin tam yerino yetirilmosindon azad etmir.

4. Investisiya foaliyyotinin haoyata kecirilmosi zamani
yaranan miibahisoloro miivafiq olaraq mohkomo, arbitraj
mohkomasi vo ya miinsiflor mohkomasi baxir.

Madds 20. Investisiya foaliyyatinin dayandirilmasi
vd ya ona xitam verilmasi sortlori

Investisiya foaliyyatinin dayandirilmasma vo ya ona
xitam verilmosinag asagidakilarin qorari ilo yol verilir:

¢ investorlarin 6ziiniin (bu zaman investorlar investi-
siya foaliyyatinin digor istirak¢ilarina doymis zaorari 6dayirlar);

e solahiyyotli dovlot organinin.
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Investisiya foaliyyatinin dayandirilmasi vo ya ona xitam
verilmasi barodo solahiyyotli dovlst orqaninin gorar1 asagidaki
hallarda qabul edilo bilar:

¢ onun davam etdirilmosi Azorbaycan Respublikasinin
qanunvericilik aktlar1 ilo miioyyanlosdirilmis ekoloji, seysmo-
loji, sanitariya-gigiyena, arxitektura vo basqa normalari, voton-
daslarin vo hiiquqi soxslorin, dovlatin qanunla qorunan hiiquq
vo monafelorini pozduqda;

® investor qanunla miioyyanlosdirilmis qaydada miiflis
elan edildikdo;

® (oza vo tobii folakot bas verdikdo.

Belo hallarda investisiya foaliyyatinin subyektlorino zo-
rorin 6donilmosi qaydast Azarbaycan Respublikasinin ganun-
vericiliyi ilo miioyyonlosdirilir.

Madd>s 21. Beynoalxalq miiqavilalor

Azaorbaycan Respublikasinin beynalxalq miigavilasindo
investisiya foaliyyoti hagqinda Azorbaycan Respublikasinin qa-
nunvericiliyi ilo nozords tutulmus gaydalardan forgli qaydalar
miloyyon olunduqda, beynoalxalq miigavilonin gaydalar1 totbiq
edilir.

Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti
Heydor OLIYEV

Baki sohari, 13 yanvar 1995-ci il

Ne 952
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“Xarici investisiyanin qorunmasi’’ haqqinda
Azarbaycan Respublikasimin Qanunu

Bu Qanun Azorbaycan Respublikasinin orazisinds xarici
investisiya qoyulusunun hiiquqi v iqtisadi prinsiplorini miioy-
yon edir. Qanun xalq tosorriifatinda xarici maddi vo maliyyo
ehtiyatlarinin, qabaqcil xarici texnikanin vo texnologiyanin,
idaraetma tacribasinin calb olunmasina, bunlardan somarali is-
tifado edilmasino yonalmisdir vo xarici investorlarin hiiquqla-
rinin miidafiasine tominat verir.

I BOLMO. UMUMI MUDDOALAR
Maddbs 1. Xarici investisiya haqqinda qanunvericilik

Azorbaycan Respublikasinin  orazisindo xarici in-
vestisiya ilo baglh miinasibatlor bu Qanunla, Azorbaycan Res-
publikasinin bagsqa ganunvericilik aktlar1 vo beynolxalq miiga-
vilalari ilo nizama salinir.

Madd» 2. Xarici investorlar

Azorbaycan  Respublikasinda  xarici  investorlar
asagidakilar ola bilor:

a) xarici hiiquqi soxslear;

b) xarici votondaslar, votondasligi olmayan soxslor vo
xaricdo daimi yasayis yeri olan Azorbaycan Respublikast vo-
tondaslar1; bu sortlo ki, onlar votondasi olduglar1 vo ya daimi
yasadiglar1 6lkads tosarriifat foaliyyati ilo moasgul olmaq liciin
geydo alinmis olsunlar;

¢) xarici dovlatlar;

¢) beynolxalq toskilatlar.
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Madd»s 3. Xarici investisiya vo onun qoyulmasi for-
malar

Xarici investorlarin monfoot oldo etmok maogsadilo
sahibkarliq faaliyyati vo basqa nov foaliyyat obyektlarina qoy-
duglar1 amlakin vo oamlak hiiquglarinin biitiin névlori, o ciim-
lodon intellektual foaliyyotin noticalorine hiiquglar vo osya
hiiquglarina aid olmayan digor hiiquqlar xarici investisiyadir.

Xarici investorlar Azorbaycan Respublikasi orazisindo
asagidaki yolla investisiya qoya bilorlor:

a) Azorbaycan Respublikasinin hiiquqi soxslori va
votondaglar1 ilo birlikdo yaradilan miiossisolordo, toskilatlarda
payc¢iliq istiraki;

b) tamamils xarici investorlara maxsus olan miiassisalor
yaradilmast;

c) miiossisolorin, omlak komplekslorinin, binalarin,
qurgularin, miiessisalords istirak payinin, sohmlorin, istiqraz-
larin vo digor gqiymotli kagizlarin, habelo Azarbaycan Respubli-
kasimnin qanunvericiliyino miivafiq suratds xarici investorlara
moxsus ola bilon basqa amlakin oldo edilmosi;

¢) torpagdan va basqa tobii ehtiyatlardan istifads hiiqug-
larinin, habelo digor omlak hiiquqlarinin oldo edilmasi;

d) Azorbaycan Respublikasinin hiiquqi soxslori vo ve-
tondaslar ilo xarici investisiya qoyulusunun basqga formalarini
nazaords tutan miiqavilolor baglanmasi.

Madds 4. Dovlatsizlosdirmada va 6zsllasdirmado xa-
rici investorlarin istiraki

Dovlot vo bolodiyys miiassisolorinin, habelo basa catdi-
rilmamis tikinti obyektlorinin 6zallasdirilmasinds xarici inves-
torlar Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo miioy-
yanlasdirilon sartlorlo vo qaydada istirak eds bilarlor.
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Maddo 5. Xarici investisiyanin hiiquqi rejimi

Bu Qanunda nozordo tutulmus istisnalarla, xarici
investisiyanin, habelo investisiya qoyulusu sahosindo xarici
investorlarin faaliyyatinin hiiquqi rejimi Azorbaycan Respubli-
kasinin hiiquqi soxslorinin vo votondaslarinin omlaki, omlak hii-
quqlari, habels investisiya foaliyyati li¢iin yaradilmis rejimdon
az olverisli ola bilmoz.

Xalq tosarriifatinin iistiinliik verilon sahalarinds vo ayri-
ayr1 orazilordo xarici investisiya ii¢iin Azorbaycan Respubli-
kasinin qanunvericiliyi ilo slava giizastlor miioyyan edils bilar.

Investisiyalarin colb edilmasi sahosindo dovlet miios-
sisalari va toskilatlart ilo baglanmis kontraktlarin sortlarinin icra
olunmasina nazarat miivafiq icra hakimiyyati orqgam torafindon
hoyata kegirilir.

Madd» 6. Faaliyyot novlori

Xarici investisiyali miiassisolor Azarbaycan Respub-
likasinin ganunvericilik aktlar1 ilo gadagan olunmamis hor
hansi foaliyyat novii ilo masgul ola bilarlar.

Xarici investisiyalt miiossisolor miivafiq icra hakimiy-
yati orqaninin miioyyon etdiyi siyahidaki ayri-ayri foaliyyot
novlori ilo yalniz xiisusi raziliq (lisenziya) osasinda mosgul ola
bilarlar.

Madds 7. Xarici investisiya iiciin srazi mohdudiy-
yotlori

Azorbaycan Respublikasinin qanunvericilik aktlart ilo
elo orazilor miioyyon edilo bilor ki, miidafionin, milli tohlii-
kosizliyin, otraf tobii miihitin vo ohalinin miidafiosinin tomin
olunmas1 miilahizalorino goro bu orazilorde xarici investisiyali
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miiassisolorin  faaliyysti mohdudlasdirilsin vo ya gadagan
edilsin.

Maddbs 8. Investisiya faaliyyotinin alagalondirilmosi

Azorbaycan Respublikasinin miivafiq icra hakimiyyoti
organi xarici investisiyanin colb edilmoasi vo ondan istifado
olunmasi todbirlorini hazirlayib hoyata kecirir, investisiya foa-
liyyatini olagalondirir, xarici investorlara vo xarici investisiyali
miiossisolora komok gostorir.

II BOLMO. XARICI INVESTISIYA UCUN
DOVLOT TOMINATLARI

Madda 9. Xarici investisiyanin hiiquqi miidafiasi

Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici inves-
tisiya hiiquqi cohotdon tam vo geyd-sortsiz miidafio olunur.
Belo miidafio Azorbaycan Respublikasinin bu Qanunu, basqa
qanunvericilik aktlart vo beynolxalq miiqavilslori ilo tomin
olunur.

Madds 10. Qanunvericiliyin dayisdirilmasi ilo bagh
tominatlar

Azarbaycan Respublikasinin sonraki qanunvericiliyi
investisiya qoyulusu soraitini pislosdirdikds on il orzindo xarici
investisiyaya investisiyanin qoyuldugu zaman qiivvados olmus
ganunvericilik totbiq edilir.

Bu miiddoa miidafionin, milli tohliikasizliyin vo ictimai
gaydanin tomin olunmasi, kredit vo maliyyo, otraf miihitin, oha-
linin oxlaq vo saglamliginin miihafizasi barasinde Azorbaycan
Respublikasi ganunvericiliyinin doyisdirilmosino samil edilmir.
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Madds 11. Millilosdirma va rekvizisiya ilo bagh ta-
minatlar

Azorbaycan Respublikasinda xarici investisiya, Azor-
baycan Respublikasinin xalgina vo dovlot monafelorine zoror
vuran miistosna hallar istisna olmagla, millilosdirilmir.

Millilesdirmo haqqinda gorart Azerbaycan Respublika-
sinin Ali Soveti qobul edir.

Tabii falakat, gqoza, epidemiya, epizootiya va fovgolado
xarakter dasiyan basqa hallar istisna olmagla, xarici investisiya
rekvizisiya edilmir.

Rekvizisiya haqqinda qorar1 Azorbaycan Respublika-
sinin Nazirlor Kabineti gobul edir.

Millilogdirmo va rekvizisiya todbirlori goriildiikdo xarici
investora toxire salinmadan miiqabil vo somarali kompensasiya
Odonilir.

Madds 12. Xarici investorlarin zararinin kompen-
sasiya edilmosi vo 6donilmasi

Xarici investorlara Odonilon kompensasiya investisi-
yanin millilogdirmo vo ya rekvizisiya haqqinda gorarin gobul
olundugu vaxtdaki real doyarine uygun olmalidir.

Kompensasiya xarici valyuta ilo 6deonilir vo investorun
arzusu ilo xarica gogiiriils bilor.

Xarici investorlar dovlot organlarinin, yaxud onlarin vo-
zifoli soxslorinin Azorbaycan Respublikasi qanunvericiliying
zidd olan harokotlori naticasinda diisdiiklori zararin, o climlodon
itirdiklori faydanin 6danilmasi hiiququna malikdirlar.

Kompensasiyanin vo zororin 6donilmasi maobloglori,
bunun 6donilmasi miiddatlari vo qaydas1 hagqinda miibahisalor
mohkomado, habels toroflorin sazisi vo ya Azorbaycan Respub-
likasinin beynolxalq miiqavilasi ilo nozords tutulmus hallarda
miinsiflor mohkomasinds hall olunur.
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Maddo 13. investisiya foaliyyatina xitam verildikdo
tominatlar

Investisiya foaliyyotino xitam verildikdo xarici inves-
torun hiiququ var ki, ona c¢atas1 investisiyan1 vo investisiya ilo
olagodar golirlori investisiya foaliyyotino xitam verildiyi zaman
real doyar {izra pul vo amtas formasinda alsin.

Madds 14. Xarici valyuta ils galirlorin vo basqa mab-
I3glorin kociiriilmasing tominatlar

Miivafiq vergi vo riisumlar1 6dodikdon sonra xarici in-
vestorlarin investisiya ilo olagadar qanuni osaslarla xarici val-
yuta soklindo oldo etdiklori golirlori vo basqa mabloglori, o
climlodon kompensasiyalar1 vo zorarin ddonilmasi mablaglaorini
xarico koclirmosino tominat verilir.

Madds 15. Manfaatdon istifads iiciin tominatlar

Azorbaycan Respublikasi orazisindo xarici investorlarin
gotiirdiiklori monfost homin pul vahidi goklindo yenidon in-
vestisiya kimi qoyula bilor, Azarbaycan Respublikasinin bank-
larinda saxlana bilor, Azarbaycan Respublikas1 Milli Bankinin
miioyyon etdiyi qaydada va sortlorlo xarici valyuta almagq {iciin
sorf edila bilar.

11 BOLMBO. XARICi INVESTiSiYA QOYULMUS
MUOSSISOLORIN YARADILMASI VO FOALIYYOTI

Madd>s 16. Xarici investisiya qoyulmus miiassisalor
Xarici investisiyali miiossisolor sohmdar comiyyatlori,

mohdud masuliyyatli comiyyatlar, digor tasarriifat comiyyatlori
vo ortagliglar soklindo, habelo Azarbaycan Respublikasinin qa-
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nunvericiliyina zidd olmayan hor hansi basga formalarda
yaradilir.

Azarbaycan Respublikasinin orazisindo xarici inves-
torlarin pay istiraki ilo miiassisolor (birgo miiossisolor); tama-
milo xarici investorlara moxsus olan miiassisalar (xarici miios-
sisolor); xarici hiiquqi soxslorin niimayondsliklori (biirolari,
kontorlari, agentliklori) yaradila va foaliyyot gostara bilar.

Birgo vo xarici miiossisolor Azorbaycan Respublikasinin
hiiquqi soxsloridir.

Xarici investisiyalt miiossisolorin yaradilmasi gaydasi
Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo miiayyon edilir.

Xarici investisiyali banklarin yaradilmasinin xiisusiy-
yatlori Azarbaycan Respublikasinin banklar vo bank foaliyyati
haqqinda ganunvericilik aktlar1 ilo miioyyon edilir.

Azarbaycan Respublikasinda xarici investisiyali miios-
sisolorin ugotu miivafiq icra hakimiyyoti orqam torofindon
aparilir.

Madd» 17. Ekspertiza

Xarici investisiyalr miiossiso yaradilarkon onun tosis-
cilori Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo nozordo
tutulmus hallarda vo qaydada sanitariya-gigiyena vo ekoloji
tolobloro riayat olunmasina dair ekspertiza royi almalidirlar.
Xarici investisiyali miiossiso foaliyyst gostordiyi dovrda vo
logv edilorkon belo roy almalidir.

Iri miqyash tikinti vo rekonstruksiya aparilmasi vo ya iri
faydali gazint1 yataglarinin islonilmosi ilo olagodar belo miios-
sisalor yaradilarken texniki-ekoloji layiholorin miivafiq eks-
pertizasinin kegirilmasi do tolob olunur.

Miivafiq icra hakimiyyati orqaninin solahiyyatlorina aid
edilmis hallarda investorlarin investisiya qoyulusu ilo baglh
tokliflorinin ekspertizast miivafiq icra hakimiyyati orqani tore-
findon miioyyon edilmis gaydada hoyata kegirilir.
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Madds 18. Dovlat geydiyyati

Xarici investisiyalr miiassisolor miivafiq icra hakimiy-
yati organinda doévlat geydiyyatina alinirlar.

Dovlat geydiyyati Azaybaycan Respublikasinin miivafiq
ganunu ilo miioyyonlosdirilmis qaydada hoyata kecirilir.

Xarici investisiyali miiassisa geyds alindigi andan
hiiquqi soxs hiiquglar1 aldo edir. Dovlot geydiyyatim1 aparmis
organ dovlat geydiyyatina alma hagqinda moalumati matbuatda
dorc etdirir.

Xarici investisiyall miiassisolor qanunvericiliklo miioy-
yon edilmis qaydada hiiquqi soxslorin dovlot reyestrino daxil
edilir.

Xarici investisiyali miiossisonin dovlot geydiyyatina
alinmasindan yalmz «Hiiquqi soxslorin dovlat geydiyyati vo
dovlat reyestri hagqinda» Azorbaycan Respublikasinin Qanunu
ilo miiayyon edilmis hallarda imtina edils bilar.

Dovlot geydiyyatina almagdan imtina olundugda bu ba-
rado Azarbaycan Respublikasinda inzibati qaydada va (vo ya)
mohkomo qaydasinda sikayot oluna bilor.

Madds 19. Toramo miiassisalar, filiallar vo niimayon-
daliklor

Xarici investisiyalt miiossiso Azorbaycan Respublika-
sinin qanunvericiliyindo vo xarici dovlotlorin miivafiq ganun-
vericiliyindo miiayyanlosdirilmis sortlora riayat etmokls Azor-
baycan Respublikasinda vo xarici hiiqugi soxs hiiquglarina
malik toromo miiassisalar, habels filiallar vo niimayondaliklor
yarada bilor.

Azaorbaycan orazisindoki filiallar vo niimayondoliklor
Azorbaycan Respublikasinin bank idarslorindo hesablar agmaq
hiiququna malikdirlar.

159

Madds 20. Miiassisalorin birlosmasi

Xarici investisiyali miiassisalor Azarbaycan Respub-
likasinin ganunvericilik aktlarinda nazords tutulmus sortlorlo vo
gaydada birlosib assosiasiyalar, konsernlar, konsorsiumlar va
basqga birliklor yarada bilor.

Belo miiassisalar avvallar yaradilmis birliklors daxil ola
bilar.

Madds 21. Birgo miiassisa istirakcilarmin amanatls-
rinin qoyulmasi

Birgo miisssisonin nizamnamo fonduna har bir istirak-
cinin amanatlorinin qoyulmast miiddotlori, mablogi, qoyulmasi
vo qiymatlondirilmasi qaydasi tosis sonadlorinds nozordo
tutulur. Birgo miiassiso istirak¢ilarinin miiossisonin nizamnama
fonduna omanot kimi qoydugu omlakin doyari birgo miiossiso
istirak¢ilar1 arasinda raziliga osason miioyyon edilir.

Madds 22. Ehtiyat fondu

Xarici investisiyali miiossisolordo nizamnamo fondunun
25 faizinadok mablogdo ehtiyat fondu yaradilir. Ehtiyat fondu
illik ayirmalar yolu ilo yaradilir. Ayirmalarin moblogini vo
valyutanin noviinii miiossisa miistaqil miioyyan edir.

Madds 23. Respublika arazisinda mahsulun satis1 vo
gondorilmasi

Xarici investisiyalt miiossiso istehsal etdiyi mohsula
(islara, xidmatlore) qiymat qoymagq, respublikanin daxili baza-
rinda onun satis1 sortlorini miioyyon etmok, bu bazardan mohsul
(islar, xidmatlor) gondaranlori segmak ixtiyarina malikdir.
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Madds 24. Azorbaycan Respublikasinin orazisinda
xarici valyuta ilo hesablasmalar

Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investi-
siyali miiassisalorin hesablasma zamani xarici valyutadan,
habelo xarici valyuta soklindo todiyo sonodlorindon istifado
etmosino Azarbaycan Respublikasinin valyuta tonzimlonmasi
haqqinda ganunvericiliyi ilo miioyyon olunmus qaydada yol
verilir.

Madd»s 25. Mahsul ixraci vo idxali

Tamamilo xarici investorlara moxsus miiossisalor vo
nizamnamo fondunun 30 faizindon coxu xarici investisiyadan
ibarat olan miiossisalor 6z istehsal etdiklori mohsulu (islori,
xidmotlori) lisenziyasiz ixrac edo bilorlor. Xarici investisiyali
miiossiso Oziiniin tosorriifat foaliyyati iliciin mohsulu (islori,
xidmaotlori) lisenziyasiz idxal eds bilor.

Mohsulun (islorin, xidmatlorin) xarici investisiyali
miiossisolorin istehsal etdiyi mohsula aid edilmosi qaydasini
Azarbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti miioyyon edir.

Xarici investisiyali miiossisolorin 6z mohsulunu ixrac et-
mokdon valyuta ilo oldo etdiklori satis pulu onlarin soron-
caminda qalir.

Madd» 26. Gomriik vergisi

Birgo miiossisonin nizamnamo fonduna xarici investo-
run omanati kimi vo ya tamamils xarici investora maxsus miias-
sisonin yaradilmasi iiciin Azorbaycan Respublikasina gotirilon
omlak gomriik riisumundan azad edilir. Xarici investisiyali
miiossisonin acnabi iscilorinin 6z ehtiyaclar {i¢iin Azorbaycan
Respublikasina gatirdiklori omlak gomriik riisumundan azad
edilir.
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Madd» 27. Sigorta

Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo macburi
sigortalama nozordo tutulmadiqda, xarici investisiyali miiossiso
0z omlakinin, istehsal, maliyyo vo basqa risklorinin sigorta-
lanib-sigortalanmayacagini 6zii holl edir.

Maddbs 28. Vergitutma

Xarici investisiyali miiossisolor, habelo xarici investorlar
Azarbaycan Respublikasinin qanunvericilik aktlari ilo miisyyon
edilon vergilori ddayirlor.

Maddbs 29. Miihasibat ucotu vo hesabat

Xarici investisiyali miiossiso Azorbaycan Respubli-
kasinda qiivvads olan gaydalara, yaxud istes9, hamginin xarici
investorun monsub oldugu olkodo qiivvodo olan gaydalara
miivafiq suratdo miihasibat ugotu va hesabat aparir.

Maddo 30. Ohdoliklorin tomin edilmasi

Xarici investisiyalt miiessiso gotiirdiiyli  6hdsliklorin
butiin novlarini tomin etmak, o ciimladan borc vasaiti calb et-
mak iiciin 6z omlakindan istifado eda bilor. Ohdoliklori tomin
etmok ii¢lin o, binalar, qurgular, avadanliglar tizorindo omlak
hiiquglarindan vo digor oamlak hiiquglarindan, o ctimladan tor-
paqdan istifads hiiququndan istifads eds bilor.

Miivafiq icra hakimiyyati orqani investisiya foaliyyati
sahosindo qiivvado olan ganunvericiliyi pozmus hiiquqi vo fi-
ziki soxslor barads qanunvericilikdo miioyyon edilmis todbir-
lorin goriilmosi iiclin aidiyyati izro miivafiq dovlot orqanlarina
molumat verir, habelo investisiya miibahisalorinin hall olun-
masi ilo bagl investorlara komok gostorir.
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Madds 31. Intellektual faaliyyat naticalorine hiiquq-
lar va digar geyri-asya hiiquglan

Xarici investisiyali miiassisolarin intellektual foaliyyat
naticalorino olan hiiquglari, habelo digor geyri-osya hiiquglari
(nou-hau, kommersiya sirri vo s.) Azarbaycan Respublikasinin
ganunvericilik aktlarina miivafiq surotdo miidafio olunur vo ho-
yata kecirilir.

Madds 32. 9mak miinasibatlori

Xarici investisiyali miiossisada istehsal vo amok miina-
sibatlori, o ciimlodon igogdtiirmo vo isdon azadetmo, omok vo
istirahot rejimi, amok haqqi, tominat vo kompensasiya moso-
lolori kollektiv miiqavilo (sazig) vo fordi omok miiqavilolori
(baglagmalar) ilo tonzimlonir.

Kollektiv vo fordi omok miigavilolorinin sortlori homin
miiassisanin iscilorinin vaziyyatini Azarbaycan Respublikasinin
ganunvericilik aktlarinda nozordo tutulmus soraito nisboton
pislosdira bilmaz.

Xarici investisiyalt miiossisonin oacnobi is¢ilorinin omo-
yinin O6donilmasi, onlara mozuniyyatlor verilmasi masalalari
homin iscilorin hor biri ilo baglanan fordi omok miigavilalorindo
(baglasmalarda) holl edilmalidir. Bu iscilor aldiglar1 omoakhag-
qu golir vergisi 6dodikdon sonra Azorbaycan Respublikasi
Milli Bankinin miioyyan etdiyi qaydada xarica kogiira bilarlar.

Madda 33. Sosial sigorta va tominat
Xarici investisiyalt miiassisanin is¢ilorinin sosial sigor-

tasit vo sosial tominati Azorbaycan Respublikasinin ganunve-
riciliyinin normalari ilo tonzimlonir.
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Xarici investisiyalt miiassisado isloyon Azarbaycan Res-
publikasi orazisindo daimi yasayan ocnabilorin vo votondaghigi
olmayan soxslorin omok pensiyasi tominati hiiququ «Omok
pensiyalar1 haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin Qanununa
uygun tonzimlonir.

Miiossiso yerli vo ocnabi iscilorin sosial sigortasi iizro
maocburi dovlat sosial sigorta haqlarini Azarbaycan Respub-
likasinin miiossisalori vo togkilatlar {i¢iin miioyyonlosdirilmis
daracalar iizro 6dayir.

Madds 34. Lagvetma

Xarici investisiyalt miiossiso Azaorbaycan Respublika-
sinin qanunvericilik aktlarinda nozords tutulmus hallarda vo
gaydada lagyv edils bilar.

IV BOLMO. XARICi INVESTORLARIN QiYMOTLIi
KAGIZLAR 9LDO ETMOSI

Madds 35. Dovlat giymotli kagizlarimin slds edilmasi

Xarici investorlar dovlot giymotli kagizlarimi Azor-
baycan Respublikasinin ganunvericiliyindo miiayyanlosdirilon
sortlorlo vo qaydada oldos edirlor.

Madds 36. Miiassisalorin istirak hissalorini, pay-
larini, sshmlorini va basqa giymotli kagizlarim xarici inves-
torlarin alds etmasi

Xarici investorlar Azarbaycan Respublikasinin orazisin-
do yerlogon miiossisalarin istirak hissolorini, paylarimi, sohm-
lorini vo basga qgiymotli kagizlarin1 Azorbaycan Respublika-
sinin qanunvericiliyi ilo miioyyonlosdirilmis qaydada sldo eds
bilarlar.
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V BOLMBO. XARICI INVESTORLARIN TORPAQDAN
ISTIFADO HUQUQLARINI VO BASQA OMLAK
HUQUQLARINI OLD9 ETMOSIi

Madds 37. Torpaqdan vo basqa tobii ehtiyatlardan
istifadas hiiququ

Xarici investorlara vo xarici investisiyali miiossisolora
torpagdan va basqa tobii ehtiyatlardan istifads hiiquglarinin, o
climlodon torpagin icarosi hiiququnun verilmosi Azorbaycan
Respublikasinin Torpaq macallasi vo Azarbaycan Respubli-
kasinin bagqa gqanunvericilik aktlar1 ilo tonzimlonir.

Maddo» 38. icaro

Xarici investorlarin vo xarici investisiyali miiossisolorin
icarasino omlaki icaroyaveron miiqavilolor asasinda vo Azor-
baycan Respublikasinin icaro qanunvericiliyino miivafiq su-
rotda verir.

Madda 39. Konsessiya miiqavilalori

Xarici investorlara faydali qazinti yataglarinin axtarisi,
kosfiyyat1 vo islonmosi, digor tobii ehtiyatlarin istifadoyo veril-
mosi hiiquglart Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin
onlarla bagladigi vo Azorbaycan Respublikasi Ali Sovetinin
tosdiq etdiyi konsessiya miiqavilalori asasinda verilir.

Miiqavilads basqa sort qoyulmayibsa, konsessiya miiqa-
vilasi sortlorinin  birtorofli qaydada doyisdirilmasina yol
verilmir.
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VI BOLMO. SORBOST iQTiSADi ZONALARDA
XARICI INVESTISiYA

Madd» 40. Sarbast iqtisadi zonalarda xarici investor-
larin v xarici investisiyali miiassisalorin foaliyyati

Azarbaycan Respublikasinda xarici investorlarin, xarici
investisiyali miiossisolorin tosorriifat foaliyyoti {iigiin giizostli
rejimin miiloyyan edildiyi orazi sorbast iqtisadi zona sayilir.

Sarbost iqtisadi zonalarin yaradilmasi qaydasi, xarici in-
vestorlarin vo xarici investisiyali miiassisolorin orada geyds
alinmasi, tosorriifat foaliyyati vo basqa foaliyyat ilo mosgul ol-
mas1 sartlori Azarbaycan Respublikasinin sarbast iqtisadi zo-
nalar hagqinda qanunvericiliyi ilo miioyyon edilir.

Saorbast iqtisadi zonalarin yaradilmasina vo bu zonalarda
foaliyyotin tonzimlonmosino dair tokliflor icra hakimiyyati
organi torafindon hazirlanir.

VII BOLMO. YEKUN MUDDOALARI

Madds 42. Miibahisalara baxilmasi

Azaorbaycan Respublikasinda xarici investorlar vo xarici
investisiyali miiassisalar ilo Azorbaycan Respublikasinin dovlat
organlari, miiossisolori, ictimai toskilatlar1 vo basga hiiquqi
soxslari arasinda miibahisalars, xarici investisiyali miiassisonin
istirak¢ilar1 arasinda miibahisalora, habelo xarici investisiyali
miiassisonin istirak¢ilari ilo hamin miiassisa arasinda miibahiso-
loro mohkomoalordo, yaxud toraflorin raziligina osason miinsiflor
mohkomasinda, o ciimlodan xaricdoki miinsiflor mahkomasinda
baxilir.
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Madd» 43. Beynolxalq miiqavilalor

Azaorbaycan Respublikasinin beynalxalq miigavilasindo
bu Qanundakindan fargli qaydalar miioyyon edildikdo beynal-
xalq miiqavilonin qaydalar totbiq olunur.

Azarbaycan Respublikasimin Prezidenti
A. MUTOLLIBOV

Baki sohari, 15 yanvar 1992-ci il

Ne 57
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“Investisiya fondlar1 hagqinda”
Azarbaycan Respublikasinin ganunu

I FOSIL.UMUMIi MUDDOALAR

Bu Qanun Azorbaycan Respublikasinda investisiya
fondlarinin yaradilmasi, idars edilmasi vo foaliyyatinin tonzim-
lonmasinin iimumi prinsiplorini vo qaydalarint miioyyaon edir.

Maddbs 1. 9sas anlayislar

Bu ganunda asagidaki anlayislardan istifads olunur:

investisiya fondu - sohmlarinin buraxilmasit va agiq yer-
losdirilmasi vasitosi ilo calb edilon, pul vasaitini giymatli kagiz-
lara investisiya edon, habelo giymaotli kagizlarin alqi-satqist
tizro foaliyyoti hoyata keciron vo diversifikasiya edilmis
investisiya portfelina sahib olan agiq tipli sohmdar comiyyati;

investisiya boyannamosi - investisiya qoyulusunun
maoqsadlarini, istiqgamatlorini, investisiya fondunun foaliyyatino
mohdudiyyatlori miioyyon edon, diversifikasiya edilmis inves-
tisiya portfelina tolablori oks etdiron, fondun vo onun miidiriy-
yotinin (miidirinin) cari investisiya foaliyyotini istigamot-
londiran asas sonaddir;

investisiya fondunun afilo edilmis soxsi (bundan sonra -
afilo edilmis goxs) - investisiya fondunun foaliyyotindo maraql
olan vo hiiquqi cohotdon ohomiyyotli horokotlorlo onun
foaliyyatina tosir edo bilon, yaxud investisiya fondu torafindon
foaliyyotlorino gostarilon sokildo tosir edilon istonilon hiiquqi vo
ya fiziki soxs;

investisiya fondunun miidiriyysti (miidiri) - qiymaotli
kagizlarin idaro edilmesi ilizro foaliyyati hoyata keciron vo
investisiya fondu ilo onun idaro edilmosino dair baglanmis
miiqavils asasinda harokat edon hiiquqi soxs (fiziki soxs);
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investisiya fondunun xalis aktivleri - investisiya fon-
dunun omlakinin bazar giymaoti ilo onun maliyyos Ohdsliklori
arasindaki forq.

Madda 2. investisiya fondu haqqinda qanunvericilik

Investisiya fondunun yaradilmasi, idaro edilmosi vo
foaliyyoti ilo bagli miinasibatlor bu Qanunla, Azorbaycan
Respublikasinin Miilki Mocollosi ilo, "Investisiya foaliyyoti
haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin Qanunu, habels digor
normativ hiiquqi aktlari ilo tonzimlonir.

II FOSIL. INVESTISiYA FONDUNUN
YARADILMASI VO FOALIYYOTIi

Madds 3. investisiya fondunun yaradilmasi vo
novlari

1. Investisiya fondu ganunvericiliklo nozorde tutulmus
gaydada aciq tipli sohmdar comiyyati formasinda yaradilir. Bu
Qanunda gostorilon mohdudiyyatlor istisna olmaqla istonilon
hiiquqi v fiziki soxs investisiya fondunun schmdari ola bilar.

2. Sohmdarlarla qarsiligli miinasibotlordon asili olaraq
investisiya fondlar1 agagidaki ndvlors boliiniir:

aciq investisiya fondu - buraxdigi sohmlori fondun
sohmdarlarindan bu qanunla miioyyon edilmis qaydada geri
satin almaga 6hdoliyi olan investisiya fondu;

gapali investisiya fondu - buraxdigi sshmlori fondun
sohmdarlarindan geri satin almaga 6hdsliyi olmayan investisiya
fondu.

3. Investisiya fondunun nizamnamosindo investisiya
fondunun novii (ac1q yaxud gapali) gostorilmalidir.
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4. Investisiya fondu Azorbaycan Respublikasinin qanun-
vericiliyino uygun olaraq filiallar vo niimayondoliklor yarada
bilar.

Maddbs 4. Investisiya fondunun adi

1. Investisiya fondunun Azorbaycan dilindo tam rosmi
ad1 olmalidir, homg¢inin onun Azaorbaycan dilindo qisaldilmis
adi1 da ola bilar.

Investisiya fondunun adi homginin xarici dildo tam vo
ya qisaldilmis formada yazila bilor.

2. Investisiya fondunun adma onun néviindon asil
olaraq "Ac¢iq investisiya fondu", yaxud "Qapal1 investisiya fon-
du" sozlari daxil edilmalidir.

3. Investisiya fondunun ad1 yalniz ona moxsusdur. Eyni
adli investisiya fondunun, yaxud adinin 6niinds vo ya sonunda
rogom yazilmagqgla forqlondirilon investisiya fondunun dovlot
geydiyyatina alinmasina yol verilmir.

Madda 5. investisiya boyannamasi

1. Investisiya boyannamosi investisiya fondunun tosis
yigincagl torofindon hazirlanir vo tesdiq olunur. Agiq inves-
tisiya fondunun investisiya boyannamosindo investisiya port-
felinin likvidliyi tizrs tolablor do gostarilmalidir.

2. Investisiya boyannamasi investisiya fondunun nizam-
namasinda gostarilmalidir.

3. Investisiya fondu investisiya portfelini formalas-
dirdigda investisiya bayannamasinin talablorini gdzlomalidir.
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Madda 6. Investisiya portfeli

Investisiya portfeli investisiya fondunun malik oldugu
asagida gostorilon toloblora cavab veron investisiyalarin moc-
musudur:

aciq investisiya fondu {iciin xalis aktivlarinin dayarinin
15 faizo qodori, gapali investisiya fondu iiciin iso xalis
aktivlorinin doyerinin 25 faizo qodori bir emitentin qiymatli
kagizlar1 olan emissiya qiymaotli kagizlarina investisiya oluna
bilor. Dovlat, yaxud boaladiyys orqanlart torafindon buraxilan
giymotli kagizlara acgiq investisiya fondunun xalis aktivlorinin
25 faizo goderi, gapali investisiya fondunun xalis aktivlarinin
is9 35 faizo godori investisiya oluna bilor;

aclq investisiya fondu bir emitentin giymatli
kagizlarinin ganunvericiliklo miioyyon edilmis qaydada
geydiyyata alinmis imumi mablaginin 15 faizo qodoarini, qapali
investisiya fondu iso 25 faizo qodorini ala bilar.

Maddbs 7. Investisiya fondunun nizamnamos kapital

1. Investisiya fondunun nizamnamo kapitalmin mini-
mum mablogini vo onun formalagdirilmasinin xiisusiyyatlorini
miivafiq icra hakimiyyati orqan1 miioyyan edir.

2. Nizamnamo kapitali artirildigda sohmdarlarin yeni
emissiya edilon sohmlorin alinmasinda iistiin hiiquglar1 yoxdur.

Maddbs 8. investisiya fondunun amlaki

1. Investisiya fondu asagidaki omlaka sahib ola bilor:
1.1. pul vasaiti;
1.2. qiymatli kagizlar;
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1.3. investisiya fondunun omlakinin doyarinin 20 fai-
zindon artiq olmamagq sorti ilo, investisiya fondunun foaliyyati
ticlin zoruri olan digor dasinar vo daginmaz omlak.

2. Investisiya fondunun ala bilocayi qiymotli kagizlarin
novlori, habelo investisiya portfelinin likvidliyi tizro toloblor
miivafiq icra hakimiyyati orqan1 torofindon miioyyan edilir.

Madds 9. investisiya fondunun sohmlori

1. investisiya fondunun seshmlori adi sohmlordir. Har bir
sohm onun sahibina investisiya fondunun sohmdarlarinin biitiin
y1gincaqlarinda bir sas hiiququ verir. Schmdarlarin onlara mox-
sus sohmlorin sayina miitonasib olaraq dividend, habels inves-
tisiya fondu logv edildikdo onun omlakinin miivafiq hissasini
almagq hiiququ var.

2. Investisiya fondunun sshmlorinin buraxilisi, gey-
diyyat1 vo yerlogdirilmosi qaydalar1 ganunvericiliklo miioyyon
edilir.

Maddbs 10. investisiya fondunun afils edilmis soxslori

Investisiya fondunun afilo edilmis soxslori asagida-
kilardir:

¢ onun miidiriyyati (miidiri) vo miidiriyyatin (miidirin)
afilo edilmis soxslori;

¢ investisiya fondunun vazifali soxslari;

® investisiya fondunun biitiin soshmlorinin 5 faizindon
artiq hissasina sahib olan fondun sshmdarlar;

® nizamnamo kapitalinda investisiya fondunun pay1 5
faizdon artiq olan sohmdar comiyyatlori.

Fondun miidiriyyatinin (miidirinin) afilo edilmis soxslori
onun miidiriyyatinin vozifali soxslori vo istirakcilaridir, habelo
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giymatli kagizlarin idars edilmasi iizro foaliyyot gostoran digor
subyektlordir.

Maddbs 11. investisiya fondunun depozitarisi

1. Investisiya fondunun miisahido surasi investisiya
fondunun adindan depozitar1 ilo miiqavilo baglayir. Bu mii-
gavilonin asasinda investisiya fondu miivafiq icra hakimiyyati
orqani torofindon miioyyon edilmis gaydaya uygun olaraq
investisiya fonduna moxsus olan qiymatli kagizlar1 depozitariya
Verir.

2. Investisiya fondunun yalmz bir depozitarisi ola bilar.

3. Investisiya fondunun afilo edilmis soxsi onun depo-
zitarisi ola bilmoz.

Madda 12. Investisiya fondunun reyestr saxlayicis

1. Investisiya fondunun sohmdarlarinin reyestrinin
aparilmasi funksiyasini investisiya fondunun depozitarisi vo ya
reyestr saxlayicisi hoyata kegirir.

2. Investisiya fondunun afils edilmis soxsi onun reyestr
saxlayicisi ola bilmoz.

Madds 13. Aciq investisiya fondunun buraxdig
sohmlorin geri satin alinmasi

1. Aqiq investisiya fondunun buraxdigi sohmlori geri
satin almasi nizamnamas kapitalinin elan olunmus mablagi tam
Odonildikdon sonra aparilir.

Bu gayda nizamnamo kapitali artirildigr hallarda agiq
investisiya fondunun sohmlorinin ovvalki emissiyalarina samil
edilmir.
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2. Sohmlorin geri satin alinmasi aciq investisiya
fondunun xalis aktivlorinin doyorinin hesablanmasi osasinda
miioyyon olunan qiymatlorlo aparilir. Aciq investisiya
fondunun buraxdig1r sohmlorin doyorinin hesablanmasi agiq
investisiya fondunun xalis aktivlorinin doyarinin vo homin anda
onun dovriyyads olan sohmlorinin imumi sayinin nisbatinin
miioyyon edilmasinag asaslanir. A¢iq investisiya fondunun xalis
aktivlorinin doyorinin hesablanmasi metodikast miivafiq icra
hakimiyyati orqani torafindon miioyyan edilir.

3. Aciq investisiya fondunun buraxdigi sohmlori geri
satin almast homin fondun sohmdarlar1 torafindon sohmlorin
geri satin alinmasina sifariglorin verilmosi asasinda aparilir.

Aciq investisiya fondu 06z sohmlarini geri satin alinmaya
sifarisin verildiyi ana miioyyon olunan giymot {izro geri satin
almalidir. Aciq investisiya fondunun sohmdart homin fondun
ona moxsus olan sohmlorinin geri satin alinmasina ovval
verdiyi sifarisinden imtina eds bilmoz.

4. A¢iq investisiya fondunun buraxdigir sohmlorin geri
satin alinmast vo satilmasi iiciin miiosyyon olunmus qiymat bir
giin orzinds doyisdirilo bilmoz.

5. Sohmlorin geri satin alinmas! yalmiz agiq investisiya
fondunun Oziiniin pul vosaiti hesabina, sohmlorin geri satin
alinmasi liciin sifarigin verildiyi andan etibaron 10 giindon gec
olmayaraq aparilmalidir.

6. Geri satin alinan sohmlorin giymati miioyyan hesaba
alma dovrii arzindo geri satin alinmaya biitiin sifariglor qobul
edildikdon sonra toyin edils bilor. Bu hesaba alma ddvriiniin
miiddoti miisahido surasinin toklifi ilo homin agiq investisiya
fondunun sohmdarlarinin iimumi yigincagi torafinden miisyyan
olunur (interval geri satin almalar1). Gostorilon hesaba alma
dovrlarinin miiddati 60 giinden az ola bilmaz.

7. Acgiq investisiya fondunun buraxdigi sohmlori geri
satin almasit prosesindo aciq investisiya fondunun xalis
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aktivlorinin mablogi onun nizamnama kapitalinin ilkin geyds
alinan hacmindon az ola bilmaz.

8. Ac¢iq investisiya fondunun sohmlorinin satilmasi za-
mani onlarin qiymeoti sorbost miioyyon edilo bilor. Bu zaman
miisahids surasi fondun potensial investorlarina agiq investisiya
fondunun sohmlorinin giymaotinin torkib hissolori hagqinda
molumat vermalidir.

Madds 14. Investisiya fondunun qiymatli kagizlar-
nin emissiya prospektinin mozmununa slava talablor

Sohmdar comiyyatlorinin qiymatli kagizlarinin emissiya
prospektinin mozmununa Azorbaycan Respublikasinin ganun-
vericiliyindo nozordo tutulan toloblordon olavo, investisiya
fondu sohmlorinin emissiya prospektindo asagidakilar gostoril-
molidir:

investisiya fondunun investisiya boyannamosinin moz-
munu;

investisiya fondunun miisahido surasinin sadrino vo mii-
diriyyatino (miidirino) dair molumat;

investisiya fondunun, fondun miidiriyyoti (miidiri),
depozitarisi vo reyestr saxlayicist ilo bagladigi miigavilolorin
toroflorin funksiyalarini, mosuliyyatlorini, qarsiliglt hiiquq vo
vazifalarini, 6hdoliklorini, miiqavilslarin foaliyyat miiddatlorini,
miikafatlarin vo xidmaotlorin hagqinin 6donilmasinin hocmlorini
vo qaydalarini ohato edon osas sortlor.

Madds 15. investisiya fondunun faaliyyatino
mohdudiyyatlor

1. Investisiya fonduna asagidakilar qadagan edilir:
1.1. adi sohmlordon basqa qiymatli kagizlarin digor nov-
lorini buraxmagq;
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1.2. alt1 aydan artiq miiddato, investisiya fondunun xalis
aktivlorinin miitomadi osasda hesablanan doyorinin 10 faizin-
don ¢ox olan mablagds banklardan borc vasaitini colb etmak;

1.3. aciq investisiya fondu iiclin xalis aktivlorinin do-
yaorinin 15 faizindon, qapali investisiya fondu iiciin ise xalis
aktivlorinin doyarinin 25 faizindon artiq mablogdo bir emitentin
qiymotli kagizlar olan emissiya qiymatli kagizlarina investisiya
goyulusunu hoyata kecirmok. Dovlat, yaxud bolodiyys organ-
lar1 torafindon buraxilan qiymotli kagizlara iso aciq investisiya
fondu ii¢iin xalis aktivlorinin 25 faizindon, gapali investisiya
fondu iiciin iso xalis aktivlerinin 35 faizindon artiq maoblogda
investisiya qoyulusu hoyata kecirmok;

1.4. aciq investisiya fondu liciin bir emitentin qiymatli
kagizlarinin  ganunvericiliklo miioyyon edilmis qaydada
geydiyyata alinmis iimumi mabloginin 15 faizindon, qapali
investisiya fondu ii¢iin iso 25 faizindon coxunu almagq;

1.5. afilo edilmis soxslorin qiymatli kagizlarini almagq;

1.6. investisiya fondunun miivafiq miiqavilolor bag-
ladig1 depozitarinin vo reyestr saxlayicinin qiymatli kagizlarini
almag;

1.7. hor hansi1 sokildo borc vermok;

1.8. marja ila istonilon qiymatli kagizlar1 almag;

1.9. investisiya fonduna moxsus olmayan qiymatli
kagizlarin satilmasina, fyugers vo opsion istisna olmaqla geyri-
emissiya qiymotli kagizlarin alinmasina dair miiqavilalor
baglamaq;

1.10. istonilon nov tominatlar vermok, Oziiniin xalis
aktivlorinin doyorinin 10 faizindon artiq moblogdo giymotli
kagizlarla girov aqdleri hoyata kecirmak;

1.11. investisiya fondlarinin qovusmasi vo (vo ya)
birlogsmasi hallar1 istisna olmagqla, basqa investisiya fondlarinin
sohmlorini almaq vo 6z aktivlorinds saxlamagq;

1.12. investisiya fondunun omlaki ilo bagli, homin
fondun afilo edilmis soxslori ilo aqdlor baglamagq;
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1.13. investisiya fondunun téromas miiassisalorini, yaxud
har hansi xiisusi vo ya ehtiyat fondlarin1 yaratmag;

1.14. 6z sohmlorinin satist vo alisinin  piramidal
sxemlarindan istifada etmoak;

1.15. torkibindo investisiya fondunun sohmlori {izro
golirlora dair tominatlar, yaxud vadlor olan molumatlar yaymag;

1.16. maddi istehsalla, habelo qiymatli kagizlar istisna
olmagla, digor omlakin ticarati ilo mosgul olmagq;

1.17. xarici emitentlorin qiymatli kagizlarin1 almaq.

Madds 16. Sohmdarlarin monafelorinin xeyrino faa-
liyyot gostormak vazifasi

1. Investisiya fondu, onun miidiriyyati (miidiri) vo depo-
zitarisi sohmdarlarin amlak hiiquqglarin1 vo ganuni monafelorini
tomin etmalidirlor.

2. Investisiya fondu, onun miidiriyyati (miidiri) vo depo-
zitarisi investisiya fonduna aid olan vo ona, yaxud onun sshm-
darlarinin hiiquglarina vo gqanuni monafelorino zoror vuran oaqd-
lor baglamamalidirlar. Investisiya fondunun investisiya port-
felino daxil olan sohmlorin bazar qiymaotlorinin diismosi noti-
cosindo investisiya fonduna doyon zorora goro onun vozifali
soxslori, fondun miidiriyyati (miidiri) vo depozitarisi mosu-
liyyat dagimur.

3. Sohmdarlarin hiiquq vo ganuni monafelorinin mii-
dafiosi sahosindo miivafiq icra hakimiyysti orqaninin sola-
hiyyatlori Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosi ilo, bu
ganunla vo onlara miivafiq olaraq qobul edilmis diger normativ
hiiquqi aktlarla miioyyon edilir.
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III FOSIL. INVESTIiSiYA FONDUNUN
IDARODETMO ORQANLARI

Maddbs 17. investisiya fondunun idarsetmo orqanlari

Investisiya fondunun idaroetmo orqanlarinin strukturu
vo solahiyyoti bu Qanuna vo Azorbaycan Respublikasinin
Miilki Macollosine uygun olaraq Oziiniin nizamnamasi ilo
miioyyan edilir.

Madds 18. investisiya fondu sshmdarlarinin iimumi
yigincagi

1. Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi ilo
miioyyon edilonlordon olavo, investisiya fondu sohmdarlarinin
iimumi yigincaginin miistasna solahiyyatlorino asagidakilar
aiddir:

1.1. investisiya fondunun néviiniin doyisdirilmasina dair
gorarin gobul edilmasi;

1.2. investisiya boyannamasino doyisikliklorin va
olavalorin edilmasing dair qorarin gobul edilmosi;

1.3. giymatli kagizlarinin idaro edilmasi barads inves-
tisiya fondunun miidiriyysti (miidiri) ilo baglanmis miigavilonin
tosdiq edilmasi, hamin miiqavilays doyisikliklorin vo slavalorin
edilmosing, habelo onun vaxtindan avval logv edilmosino dair
gorarlarin gabul edilmasi;

1.4. reyestr saxlayict vo depozitari ilo baglanmis miiga-
vilolorin tasdiq edilmasi vo onlara dayisikliklorin vo slavalorin
edilmosing dair gorarlarin gobul edilmasi;

1.5. investisiya fondunun miidiriyyatina 6donilon mii-
kafatin mobloginin son hadlorinin miioyyon edilmasi;

1.6. investisiya fondu miidiriyyatinin (miidirinin) foaliy-
yotinin naticolori hagqinda hesabatlarin investisiya fonduna
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togdim olunmasi qaydalarin1 miioyyon etmok vo onlar tesdiq
etmok.

2. Ac¢q investisiya fondunun sohmdarlarinin timumi
yigincagt bu maddonin 1-ci hissosindo gostorilon solahiyyot-
lordon olava olaraq miisahide surasinin toklifi ilo bu aciq in-
vestisiya fondunun sohmlorinin interval aliglarinin aparilmasi
zamanut sifariglorin toplanmasi hayata kegirilon ucot dovrlarinin
miiddotini miioyyon edir.

3. Investisiya fondunun miidiriyyati (miidiri) iimumi
yigincagda homin fondun sohmdarlarinin niimayondosi ola
bilmaz.

Madds 19. investisiya fondunun miisahida surasi

1. Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosi ilo
miioyyon edilonlordon olavo, investisiya fondunun miisahido
surasinin solahiyyotino asagidakilar aiddir:

1.1. investisiya fondunun midiriyyoti (miidiri) ilo
giymotli kagizlarin idars edilmosino dair miiqavilo baglamag;

1.2. investisiya fondunun biitiin bagsqa soxslorlo
miinasibatlorini qurmagq, doyisdirmok vo dayandirmaq, habelo
reyestr saxlayici va depozitarisi ilo miiqavile baglamag;

1.3. investisiya fondunun qiymotli kagizlarinin idaro
edilmasi ilo slagadar foaliyyatin hoyata kegirilmasina dair isto-
nilon mosalo haqqinda investisiya fondunun miidiriyyatindon
(miidirindon) malumatlar tolab etmak vo almagq;

1.4. investisiya fondu miidiriyyotinin (miidirinin) foa-
liyyatinin naticalori hagqinda timumi yi1gincaq torofindon tosdiq
edilmis illik hesabatlari, habelo investisiya fondunun foa-
liyyatino vo maliyyo voziyyating dair digor moalumatlart mat-
buatda dorc etmok, o ciimlodon digor kiitlovi informasiya vasi-
tolorindo vermak.

2. Investisiya fondunun miidiriyyoti (miidiri) miisahido
surasinin iclaslarinda sasverma hiiququ olmadan istirak edir.
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3. Investisiya fondunun miisahido surasimin torkibi
haqqinda molumat miisahido surasi iizvlorinin secildiyi, yaxud
onun tarkibinde har hansi dayisikliyin aparildig1 andan etibaron
14 giindon gec olmayan miiddotdo miisahido surasi torofindon
miitloqg miivafiq icra hakimiyyeti orqgammna vo investisiya
fondunun miidiriyyatine (miidirino) toqdim olunur.

4. Investisiya fondunun miisahido surasmin iizvlori bro-
ker funksiyalarini, habelo bu investisiya fondunun miidiriy-
yatinin (miidirinin), miidiriyyatin diger vozifoli soxslorinin vo
basqa is¢ilorinin funksiyalarin1 hoyata keciro bilmozlor.

5. Investisiya fondunun miisahido surasit oz sola-
hiyyatlorinin bir hissosini investisiya fondunun miidiriyyatino
(miidirino) hovalo edo bilor.

Madds 20. investisiya fondunun miidiriyyati (mii-
diri)

1. Investisiya fondunun miidiriyyatinin (miidirinin) foa-
liyyati qanunvericiliklo nozordo tutulan gaydada verilon xiisusi
raziliq, habelo qiymotli kagizlarin idaro edilmasine dair in-
vestisiya fondu ilo bagladig1 miigavilo asasinda hoyata kegirilir.

2. Investisiya fondunun miidiriyyati istonilon toskilati-
hiiquqi formada hiiquqi soxs kimi vo ya fiziki soxs (miidir) kimi
foaliyyat gostora bilar.

Madda 21. Investisiya fondu va onun miidiriyyatinin
(miidirinin) qarsilhigh miinasibatlori

1. Investisiya fondunun qiymotli kagizlarinin idaro
edilmosi yalniz fondun miidiriyyati (miidiri) torofindon hoyata
kecirilir.

2. Investisiya fondu miidiriyyotino (miidirino) idaro
edilmoya verilmis 6ziiniin biitiin aktivlorinin (pul vasaitinin vo
giymotli kagizlarin) miilkiyyot¢isidir vo investisiya fondunun
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foaliyyatinin tomin edilmasi vo hayata kecirilmasi ilo olagadar
biitiin xarclor homin fondun vasaiti hesabina 6danilir.

3. Qiymatli kagizlarin idars edilmasino dair miiqavilodo
toroflorin hiiquqlari, vozifalori vo mosuliyyati; miigaviloys doyi-
sikliklor va alavalar edilmasi, miigaviloya xitam verilmasi sort-
lori; investisiya fondunun miidiriyyatino (miidirino) miikafatin
O0donilmasinin qaydasi, miiddatlori vo mablagi; qiymatli kagiz-
lar bazarinin pesokar istirak¢ilar ilo qarsiliglt miinasibotlords
investisiya fondunun maraglarinin tomsil edilmasi sortlori;
giymotli kagizlarin idaro edilmosi prosesindo ¢okilon xorclorin
Odonilmasi tizra vazifolorin toroflor arasinda bolgiisii miioyyan
edilir.

Miiqavilods Azarbaycan Respublikasinin qanunvericili-
yind zidd olmayan digor miiddoalar da ola bilor.

Miiqavils toraflordon birinin tolobi ilo Azorbaycan Res-
publikasinin ganunvericiliyindo miioyyon edilmis qaydada logv
edilo bilar.

4. Investisiya fondunun miisahido surasi fondun mii-
diriyyatino (miidirino) investisiya fondunun foaliyyatino dair
maliyyo vo digor sonadlogmoni tam hacmdo togdim etmolidir.

5. Investisiya fondunun miidiriyyoti (miidiri) eyni
zamanda bir ne¢o investisiya fondu ilo giymatli kagizlarin idaro
edilmasins dair miiqavilaler baglaya bilar.

6. Miidiriyyot (miidir) giymotli kagizlarin idars edilmosi
lizro miigavilo bagladigl investisiya fondunun sshmlorinin
sahibi ola bilmaz.

Maddbs 22. investisiya fondunun miidiriyyatinin (mii-
dirinin) funksiyalari vo vazifolori

1. Investisiya fondunun miidiriyyati (miidiri) asagidaki
funksiyalar1 hoyata kegirir:

1.1. investisiya fondunun colb etdiyi pul vosaitinin
qiymotli kagizlara investisiya olunmasina dair gorarlar gobul
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edir vo bu qiymatli kagizlarla miixtolif miilki-hiiquqi aqdler
baglayir;

1.2. gqiymatli kagizlarin idars edilmasine dair miigavila
vo idaro edilon fondun investisiya boyannamasi osasinda in-
vestisiya qorarlarinin hoyata kecirilmasi prosesinda investisiya
fondunun depozitarisi, reyestr saxlayicisi, brokerlori vo dilerlori
ila qarsiligh foaliyyatini hoyata kecirir;

1.3. Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyino
uygun olaraq qiymatli kagizlarin idara edilmasins dair miivafiq
miiqavilo ilo miioyyon edilon digor funksiyalari.

Investisiya fondunun miidiriyyoti (miidiri) 6z funksi-
yalarim1 investisiya fondunun nizamnamosi vo investisiya
boyannamasing, habelo onunla investisiya fondu arasinda bag-
lanmis miiqaviloys uygun sokildo hoyata kegirir.

Investisiya fondunun miidiriyyati (miidiri) investisiya
fondu ilo giymotli kagizlarin idaro edilmosino dair miigavilo
bagladiqdan sonra Azarbaycan Respublikasinin qiymatli kagiz-
lar bazarinda pesokar faaliyyotin yalniz bu Qanunda gostorilon
novlorini hayata kecira bilor.

Investisiya fondunun miidiriyystinin (miidirinin) qobul
etdiyi investisiya qorarlarinin hoyata kecirilmasine dair
tapsiriglart investisiya fondu, miivafiq miiqavilolor osasinda
homin investisiya fonduna xidmotlor gostoran depozitari, re-
yestr saxlayicisi, brokerlor vo dilerlor torofindon miitloq icra
edilmalidir.

2. Investisiya fondunun miidiriyyatinin (miidirinin)
vozifaloring agsagidakilar aiddir:

2.1. investisiya fondunun investisiya boyannamaosi
osasinda, homin fondun adindan vo onun xeyrina qiymatli ka-
gizlarla miixtolif aqdlorin baglanmasi1 vo hoyata kecirilmosino
dair qorarlarin qgobul edilmasini nozordo tutan investisiya
fondunun siyasotini yeritmok;
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2.2. investisiya fondu vo miivafiq icra hakimiyyati
orqani qarsisinda 0z foaliyyatinin noticolorino dair miintozom
hesabat vermak;

2.3. investisiya fondu ilo bagladigi miigavilodo miioyyon
edilmis hiidudlarda biitiin iiclincii goxslorlo miinasibatds
investisiya fondunun maraqglarini tomsil etmok;

2.4. Azorbaycan Respublikasinin  qanunvericiliyi,
miivafiq icra hakimiyyati organinin normativ hiiquqi aktlar1 vo
qiymotli kagizlarin idars edilmasina dair miivafiq miiqavils ilo
miioyyon edilmis digor vozifalor.

3. Investisiya fondu miidiriyyotinin (miidirinin) foa-
liyyatinin noaticolori hagqinda hesabatlarin miivafiq icra haki-
miyyati orqanina taqdim olunmasi, moatbuatda dorc edilmasi,
habelo digor kiitlovi informasiya vasitolorindo verilmosi gay-
dalarin1 miivafiq icra hakimiyyati orqan1 miioyyon edir.

4. Bu Qanunun 22-ci vo 25-ci maddolorino uygun
molumatlar miisyyan olunmus miiddstlorde miivafiq icra haki-
miyyoti orqanina verilmoadikdo, fondun miidiriyyotino (mii-
dirino) verilmis xiisusi raziligin foaliyyati Azarbaycan Respub-
likasinin gqanunvericiliyino uygun olaraq dayandirila bilor.

5. Miivafiq icra hakimiyyati orqaninin agkar etdiyi catis-
mazliglarin miioyyon edilmis miiddotdo aradan qaldirilmasi
lizra tolablori yerina yetirilmadikds, fondun miidiriyyatino (mii-
dirino) verilmis xiisusi raziliq geri alina bilor.

Maddbs 23. investisiya fondunun miidiriyyatinin (mii-
dirinin) miikafatlandirilmasi

1. Investisiya fondunun miidiriyystinin (miidirinin)
miikafatinin miqdan toroflorin raziligr ilo qiymatli kagizlarin
idaro edilmosi hagqinda miivafig miigavilodo miioyyon edilir.
Investisiya fondunun miidiriyyetinin (miidirinin) illik miikafa-
tinin maksimum miqdart miivafiq investisiya fondunun xalis
aktivlorinin orta illik dayarinin 5 faizinden artiq ola bilmaz.
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Aciq investisiya fondunun miidiriyyatinin (miidirinin)
miikafatinin miqdart idaro edilon investisiya fondunun xalis
aktivlarinin doyarinin arttmina faiz nisbatinde miioyyon edilir.

Qapal1 investisiya fondunun miidiriyyatinin (miidirinin)
miikafatinin miqdar1 qapali investisiya fondunun miivafiq
dovrdo aldos etdiyi monfoots faiz nisbatindo miioyyon edilir.

2. Qiymatli kagizlarin idars edilmasi haqqinda miiqa-
vilodo investisiya fondunun xalis aktivlorinin arttmindan vo
olds etdiyi monfastindon asili olmayaraq fondun miidiriyyatine
(miidirino) avvolcodon miioyyan edilon moblogdo miikafatin
O0donilmesine tominat verildiyi gostorilo bilor. Bu miikafatin
miqgdart homin investisiya fondunun miioyyon edilmis qaydada
O0donilmis nizamnama kapitalinin 5 faizindon artiq olmamalidir.

3. Investisiya fondunun qiymotli kagizlarinin idaro edil-
moasi ilo olagadar fondun miidiriyyatinin (miidirinin) xarclari
onun miikafatina daxil edilmir.

IV FOSIL. INVESTISIYA FONDUNUN VO ONUN
MUDIRIYYOTININ (MUDIRININ) FOALIYYOTININ
DOVLOT TONZIMLONMOSI

Maddo 24. investisiya fondunun faaliyyatino xiisusi
raziliq verilmasi

1. Investisiya fondu qiymotli kagizlar bazarmda foa-
liyyat gostormok {ii¢iin ganunvericiliklo miioyyon edilmis gay-
dada miivafiq icra hakimiyyoti orqanindan xiisusi raziliq
almalidir.

Azaorbaycan Respublikasinda foaliyyat gostoron inves-
tisiya fondlarinin vahid reyestrinin aparilmasi gaydalart mii-
vafiq icra hakimiyyoti orqani torofindon miioyyon edilir vo
homin orqan torafindon aparilir.

2. Investisiya fondu xiisusi raziliq almaq ii¢iin miivafiq
icra hakimiyyoti organina togdim olunan sonoadlordo edilon
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olava va doayisikliklor barads miivafiq icra hakimiyyati orqanina
bu gorarin gobul edildiyi andan etibaron 10 giin miiddotindo
molumat vermalidir.

3. Miivafiq icra hakimiyyati orqganindan bu maddonin 1-
ci vo 2-ci bondlorine uygun olaraq miivafiq xiisusi razilig
almamis investisiya fondu foaliyyot gostora bilmoz.

Madds 25. investisiya fondunun faaliyyatino dair
hesabat

1. Investisiya fondu 6z foaliyyatinin noticolori haqqinda
molumati har riib miivafiq icra hakimiyyati orqanina vermali,
habelo sohmdarlarin vo investorlarin bu molumatlarla sarbast
tanis olmalarini tomin etmolidir. Bu molumat miivafiq icra
hakimiyyati organina hesabat dovriindon sonraki aymn 20-don
gec olmayaraq togdim olunmalidir.

Gostorilon molumatin mozmunu, toqdim olunmasi, mot-
buatda dorc edilmasi, habelo digor kiitlovi informasiya vasito-
lorindo verilmosi qaydalart miivafiq icra hakimiyyeoti orqani
torafindon miioyyon edilir.

2. Investisiya fondu 6z foaliyyatina dair sonadlorin sax-
lanmasin1 Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyino uygun
olaraq miivafiq icra hakimiyyoti orqaninin miioyyan etdiyi
gaydada hoyata kecirir.

3. Investisiya fondunun miidiriyyati (miidiri), depozi-
tarisi vo reyestr saxlayicisi ilo baglanmis miiqavilalorin mazmu-
nunda ohomiyyatli doyisikliklor edildikdo, habelo qiymatli ka-
gizlar bazarinin gostorilon pesokar istirakgilart doyisdirildikds
investisiya fondu 30 giin orzindo miivafiq icra hakimiyyati
organint hamin doyisikliklor haqqinda rosmi sokildo xobaordar
etmalidir.
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Maddo 26. investisiya fondunun faaliyyatino dovlat
noazarati

1. Miivafiq icra hakimiyyati orqani investisiya fondunun
maliyyo sonadlorinin vo miihasibat hesabatinin aparilmasinin vo
mozmununun diizgiinliiytinii, habels investisiya fondunun vo
onun miidiriyyatinin (miidirinin) faaliyyotlorinin, aldiglari
xilisusi raziliglara, investisiya fondunun nizamnamoasine vo
investisiya boyannamasino uygunlugunu yoxlayir.

2. Investisiya fondunun foaliyyoti miivafiq icra haki-
miyyati orqani torafindon asagidaki hallarda dayandirila bilor:

2.1. fondun miidiriyyatino (miidirino) verilmis xiisusi
raziligin faaliyyoti dayandirildigda vo ya o logv edildikdo;

2.2. aciq investisiya fondu buraxdig1 sohmlori geri satin
ala bilmadikdo;

2.3. Azorbaycan Respublikasinin  qanunvericiliyi
pozuldugu halda.

Gostarilon hallar 6 ay miiddatinds aradan qaldirilmazsa,
homin investisiya fondu Azorbaycan Respublikasinin ganunve-
riciliyi ilo miiayyon edilon qaydada logv edilir, yaxud yeniden
toskil edilir.

3. Miivafiq icra hakimiyyati orqaninin investisiya fon-
duna, fondun miidiriyyotino (miidirino), depozitarisino vo re-
yestr saxlayicisina vo onlarin vozifali soxslorina ganunverici-
likdo yol verdiklori pozuntularin aradan galdirilmasina dair
gostarislori macburidir.

186



V FOSIL.YEKUN MUDDOALARI

Madds 27. Investisiya fondunun auditoru

1. Investisiya fondu &ziiniin maliyyos sonadlosmosi vo
hesabatlarin1 yoxlamaq iigiin ildo 2 dofodon az olmayaraq
auditor calb etmoalidir.

2. Investisiya fondunun afilo edilmis soxsi onun
auditoru toyin edilo bilmaz.

Madds 28. Kiitlavi informasiya vasitolorindo inves-
tisiya fonduna dair doqiq olmayan molumatin verilmasina
gadagan

1. Investisiya fondu yalmz miivafiq icra hakimiyyati or-
ganindan xiisusi raziliq aldigdan sonra onun haqqinda malumat
kiitlovi informasiya vasitalorindo verilo bilor.

2. Investisiya fondunun kiitlovi informasiya vasitolo-
rindo 6z sohmdarlarini, habelo potensial sohmdarlar1 ¢asdira
bilon malumat vermasi qadagandir.

Madds 29. investisiya fondunun logvi va yenidon
toskili

1. Investisiya fondunun logvi, yaxud yenidoen toskili
Azorbaycan Respublikasinin  ganunvericiliyi ilo  miioyyon
edilmis asaslarla vo qaydada hoyata kecirilir.

2. Investisiya fondunun logv olunmasmin gedisi vo
miiddatlori hagqinda molumat homin investisiya fondunun har
bir sohmdarina, bilavasito maragi olan iiciincii soxsloro, habelo
miivafiq icra hakimiyyati orqanina onlarin tolobi ilo veril-
molidir. Logv olunan investisiya fondunun omlaki (qiymatli
kagizlar vo digor dasinar vo dasinmaz omlak) miivafiq olaraq
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fond birjas1 vasitasi ilo vo miisabiqe gaydasinda (harrac, auk-
sion) satilmalidir. Homin omlakin avozino olds edilon pul vo-
saiti logv olunan investisiya fondunun diger pul vasaiti ilo bir-
likds fondun biitiin 6hdaliklori 6donildikdon sonra sohmdarlar
arasinda onlarin schmlarinin sayma miitonasib boliisdiiriiliir.

3. Qapali investisiya fondu miivafiq icra hakimiyyati
orqaninin raziligr ilo Azorbaycan Respublikasinin qanunveri-
ciliyi ilo miioyyon edilmis qaydada aciq investisiya fonduna
cevrilo bilar. A¢iq investisiya fondu gapali investisiya fonduna
cevrilo bilmoz.

4. Investisiya fondu boliindiikde onun har bir sohmdari
yaranan hor bir yeni investisiya fondunda bdliinon investisiya
fondundaki paylarina uygun sshmlors malik olmalidir.

Madds 30. Mosuliyyat

Investisiya fondunun vazifali soxslori, onun miidiriyye-
tinin vozifali soxslori vo ya miidiri, investisiya fonduna xidmat
gostoron qiymotli kagizlar bazarinin digor pesokar istirakgilari,
habelo miivafiq icra hakimiyyati orqaninin vazifoli soxslori bu
Qanunun pozulmasina gora Azorbaycan Respublikasinin qa-
nunvericiliyinds nazords tutulan gaydada masuliyyat dasiyirlar.

Madd» 31. Miibahisoalorin halli gaydasi

Miivafiq icra hakimiyyati orqaninin vozifali soxslorinin
ganunsuz harokatlorindon vo gorarlarindan inzibati gaydada vo
(vo ya) mohkomoyas sikayat verila bilar.

Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti
HEYDOR 9LIYEV
Baki sohoari, 30 noyabr 1999-cu il
Ne 766-1Q
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