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GIRIiS

Movzunun aktualli@r - Son illordo beynslxalq bazarlarda goriilon globallagma,
Olkoalorarasi ticaratin va kapital aximinin 6niindoki manelara galdirici bir tasir gostarir.
1990-c1 illordon bu giiniimiizadok inkigaf etmis 6lkolordon, inkisaf etmokds olan
Olkalora dogru six kapital axininin oldugunu miisahidoedirik. Kapitalin beynalxalq
haorokati miixtalif 6lkalorin igtisadiyyatlarina daxil olaraq burada iqtisadi-inkisafa 6z
miisbot tosirini gdstorir, investisiya foaliyystino vo eloco do igtisadi boyiimoys tokan
Verir.

Movzunun aktullaginin genis izahma kegmomisdon Onco beynalxalg kapital
horakotinin mahiyyatinin aydinlagdirilmast daha mogsodomiivafiqdir. Kapitalin
beynalxalq harokati diinya iqtisadiyyatinin foaliyyatindos, diinya tosorriifati alagolori
sisteminin forma vo sortlorinin inkisafinda toyinedici element kimi ¢ixis edir.
Kapitalin beynolxalq horakoti (kapitalin idxal va ixraci, yaxud qisaca olaraq kapital
ixraci) - istehsal amillarindon birinin onun ayri-ayr1 6lkalords tarixan tosokkiil tapmus
Vo ya gqazanilmig comlonmosine osaslanan horokati; nisboton artiq olan, hor seydon
onca, maliyys ehtiyatlarinin (kapitalin) xaricdo onun ¢oxaldilmasi, yani onun ixrac
olundugu 6lkods miintazom suratdo sahibkarliq monfosti vo ya borc faizinin hasil
olunmasi maqsadila yerlosdirilmasi va foaliyyatidir. Xarica kapital goymagla investor
xarici investisiyalar hoyata kegirir. XX asr orzinds kapitalin beynoalxalq harokati
beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin elo formasina g¢evrilmisdir ki, bu, diinya
iqtisadiyyati {i¢lin miqyaslar1 va naticalarina gora beynoalxalg amtoas vo xidmot ticarati
ilo rogabot aparir, bozon iso dinamikasma goro onu Otiib ke¢misdir. Kapitalin
beynalxalq harokatini cox vaxt maliyys ehtiyyatlarinin vo ya investisiyalarin harokati
adlandirirlar.  Pul formasinda kapital investisiya qoyulusu vo istehsalin
genislondirilmoasinin ilkin mithiim amilidir.

“Azarbaycan kapitalinin ixrac1 xiisusiyyatlori vo prespektivlori” mdévzusunda
dissertasiya isimdo, miiasir doviirdo diinyada vo 0lko iqtisadiyyatinda kapitalin
beynalxalq horakati, dinamikasi, eloca do asas istiqamatlori vo makroiqtisadi inkisafa

tosirinin tohlili arasdirilmisdir.Xarici investorlar vo beynoalxalg qurumlar kapital
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yatirilmasi1 imkanlar1 baximindan Azorbaycan bazarini kifayst godor perspektivli
bazar hesab edirlor ki, bu da 6lkoads alverisli investisiya miihiti ilo alagodardir.

Miiasir diinya iqtisadiyyatinda qlobal meyillarin dorinlosdiyi bir dovrde dovlatin
milli maraqlarmin vo movqeyinin méhkomlonmasins tasir gostoran asas faktorlardan
biri foal xarici investisiya siyasatidir. Azorbaycanda hoyata kegirilon diizgiin iqtisadi
siyasat, neft golirlorinin somorali idaros olunmasi, iqtisadiyyatin diversifikasiyasi
istigamotindo diisliniilmiis siyasat Vo atilan diizgiin makroiqtisadi addimlar
naticasinda 6lkado maliyys sabitliyi aldo olunmusdur ki, bu da Azorbaycanin hom
diinya investisiya bazarinda 6z potensial giiclinii niimayis etdiran xarici investor, hom
do regional xarici investisiya layihalorinds miihiim torofdas olmasi iigiin zomin
yaratmigdir.

Olko 2006-c1 ildon baslayaraq region o6lkalorinin real sektoruna investisiya
goyan va iri infrastruktur layihalorini maliyyslosdiron sarmayadar olaraq movqeyini
getdikco mohkomlondirmisdir. Son illordo ciddi maliyys rezervilori oldo edon
Azorbaycan Tirkiyo, Giirciistan, Ukrayna, Ruminiya, Moldova, Belarus, Slovakiya,
Isvecra, Almaniya kimi dévlotlorin sarmays bazarlarinda aktiv istirak¢iya cevrilmis
va xarici Olko iqtisadiyyatlarina investisiya qoyuluslart hacmino géra MDB 6lkalori
arasinda ilk siralara yiliksalmisdir. 2015-ci ildo &lko iqtisadiyyatindan xarico
yonaldilmis birbasa investisiyalarin miqdart 3259,7 min. ABS dollar1 hacminds
olmusdur.

Tadgiqatin maqsad va vazifalori—XXI osrds igtisadiyyatin real sektoruna xarici
investisiyali miiossisolorin colb edilmosi yolu ilo potensial saholorin inkisaf
etdirilmasi va olda olunan maliyyas vasaitlori vasitasi ilo 61k xaricinds genis sormayo
yatirrmlarinin  reallagdirilmasi asas mogsoed olaraq qarsiya qoyulmusdur.Olkonin
xarico investisiya qoyulusu strategiyasinin islonib-hazirlanmasi zamani qarsiya
asagidaki strateji shomiyyatli vazifolorin goyulmasi magsads uygun hesaboluna bilar:

- respublika igtisadiyyatinin mikro-makro saviyyads inkisafinin tomin olunmasi,
mikro Saviyyadoa ayri-ayr1 sirkotlor saviyyssinds inkisaf (buna on gozol
niimuna regionun an boyiik schmdar1 vo potensial TMK-s1 olan ARDNS toskil
edir), makro saviyyads - dovlst investisiyalari hesabina dovlatin regionda

makro saviyyados niifuz qazanmast;
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- dovlatin - makro-mikro soaviyyalordo monetar-fiskal siyasatlorinin islonib
hazirlanmasi;

- Olkonin sosial-igtisadi inkisafinda dovlotin imumi xarici iqtisadi foaliyyot
strategiyasinin rolunun artirilmast;

- IKT-nin va yiiksok texnologiyalarm istifadosi siyasatinin genislondirilmosi.

Tadgiqatin predmeti — Davamli olaraq inkisaf edon diinyada kapital ixracinin
dinamikasinin beynolxalq miihits, homginin inkisaf etmokds olan iqtisadiyyatimiza
tasiri giymatlondirilmaya calisilmisdir.

Tadqgiqatin obyekti —Xarici investision olagolordo Azarbaycanla birgs igtisadi
omokdasliq aparan Olkolor osas kimi gostorilmis, birgo Vo xarici investisiyali
miiossisalorin foaliyyoti aragdirilmis, bundan basqa geyri-neft sektorunun inkisafinda
xarici kapitalin rolu dyronilmisdir.

Tadqgiqatin nazari va metodoloji asas1 - Todgiqatin nozori osasinin iqtisad
elminin klassiklorinin miiddealar1, miiasir elmi corayanlarin miivafiq konsepsiyalari,
gorkomli iqtisad¢1 alimlorin osorlori, Azorbaycan dovlotinin ganunlari vo miivafiq
qanunvericilik aktlar togkil edir.

Tadgigqatin informasiya bazas1 - Azarbaycan Respublikast Dovlot Statistika
Komitasinin, Respublikanin Morkozi Bankinin, Ticarot vo Inkisaf iizro Birlosmis
Millotlor Konfransi (UNCTAD) kimi rosmi sohifalora istinad olunmus va Qlobal
Internet sobakasinin informasiya resurslarindan istifade edilmisdir.

Dissertasiya isinin qurulusu va hacmi - Dissertasiya isi giris, ti¢ fasil, natica,
odabiyyat siyahisi, 5 codval vo 1 sakili 6ziinds oks etdiron 117 sohifodon ibaratdir.

Tadgiqatin sonunda notico va tokliflor ¢ixarilmus, istifado olunan odabiyyat

siyahis1 vo resurslar genis togdim edilmisdir.
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| FOSIL: Diinya igtisadiyyatinda kapitalin beynalxalg harakatinin shamiyyati

1.1 Kapital ixracinin nazari asaslari

Kapitalin beynolxalq horokati diinya iqtisadiyyatinin foaliyystinds, diinya
tosarriifatt olagelori sisteminin forma va sortlorinin inkisafinda toyinedici element
kimi ¢ixis edir. Kapitalin beynolxalq horokati (kapitalin idxal va ixraci, yaxud qisaca
olaraq - kapital ixrac1) - istehsal amillorindon birinin onun ayri-ayr1 6lkolords tarixon
togokkiil tapmis vo ya gazanilmis comlonmasina asaslanan horokati; nisboton artiq
olan, har seydon 6nca, maliyys ehtiyatlarmin (kapitalin) xaricde onun ¢oxaldilmasi,
yani onun ixrac olundugu 6lkads miintazom suratds sahibkarliq monfoati vo ya borc
faizinin hasil olunmasi moqsadilo yerlosdirilmasi va foaliyyatidir. Xarico kapital
goymagla investor xarici investisiyalar hoyata kegirir. XX osr orzinds kapitalin
beynalxalq harokati beynalxalq iqtisadi miinasibatlorin elo formasina ¢evrilmisdir ki,
bu, diinya iqtisadiyyat1 li¢iin miqyaslar1 vo naticalorina goro beynalxalg amtos va
xidmat ticarati ilo rogabat aparir, bazan iso dinamikasina géra onu 6tiib kegmisdir.

Kapital ixracinin xarakter vo Soboblorini izah edon c¢oxsayli nazariyys,
konsepsiya vo modellor vardir. Onlarin bazilori kapitalin beynolxalq harokstinin ayri-
ayrt formalar1 ilo mohdudlasir (transmilli korporasiyalarin birbasa investisiyalar
konsepsiya vo modellari, portfel investisiyalari, kapitalin qagist), digarlori biitovliikdo
kapital ixract vo idxalin1 ohato etmoyo calisirlar (kapital ixracinin neoklassik,
neokeynsian, marksist nazariyyalari).

Kapitalin beynoalxalq harokotini diinyada ilk dofo inglis Con Stiiart Mill tadqiq
etmays baslamisdir. O, hor seydon owvval, iki masaloni: kapital ixracimin xarici
ticarata tasirini va beynolxalq kapital harakatinin qazanc normast va kapital yigumi
normast il olagasini aragdirmigdir. Birinci mosSalodo miiqayisali istiinliiklor
nazariyyasina (D.Rikardo) osaslanaraq, C.S.Mill bels bir naticays galmisdir ki, xarici
Olkalora kredit toqdim etmoklo vo ya 6z sahibkarliq kapitalinin komoyilo orada
ixracat mallar1 istehsali togkil etmoklo kapital ixrac edon 6lko 6z xarici ticaratinin
genislonmasing sorait yaratmis olur. Ogar xarici alicilarin tadiyys gabiliyyati mohdud
olarsa, ixracatin genis kreditlogdirilmasi mogsadouygundur, kapital ixrac edon

6lkanin tolobatlarinin tomin edilmasi ii¢iin xaricds istehsal obyektlorinin yaradilmasi
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iISo bu 6lkodo xammalin, yarimfabrikatlarin bahaligini, qiymoti ucuz olan hazir
momulat defisitini asag1 salir.

Ikinci moasalo iizro C.S.Mill qeyd edirdi ki, kapital dlkolor arasinda gazanc
normasindaki forg sabobindon harokoat edir vo bu, halo D.Rikardonun siibut etdiyi
kimi, kapital cohotdon daha zongin oOlkoalordo azalma tendensiyasina malikdir. Bu
masalada o, Hekser-Ohlinin istehsal amillorinin qarsiliqli miinasibati nozariyyasinin
kapital harokatinin istehsal amili kimi toqdim edildiyi hissasini gabagcadan xobar
vermisdir. Eyni zamanda, C.S.Mill vurgulayird ki, xarici kapitalin 6zgo 6lkodo malik
oldugu riski do 6domak {igiin gazanc normasindaki toraddiidlar shamiyyatli doracado
Olmalidir. Onun fikrinco,«indiya Qodar cohalotin  hokm siirdiiyli  6lkalors,
yaxudsivilizasiya prosesinin halo tozo basladigi Rusiya vo Tiirkiys kimi 6lkalora
kapital yalniz hoddon artiq yiiksok golirin alma perspektivinin varligi zamani kog
edir». Bununla yanasi, 0, indiys godor do kapital ixracinin neoklassik vo marksist
nozariyyalorin torofdar ¢ixdiglart ideyani irali siirmiisdiir ki, burada kapitalin xaricdo
sormays qoyulusu kapital ixracat¢ist olan Olkodo monfoot normasinin azalmasi
tendensiyasina oks tasir gostorir vo monfoot ndqteyi-nozorindon kapital ¢coxlugunun
arttmini langidir. Hoddon ¢ox kapitalin toplanmasi isa, yoni artiq istehsal giiclari vo
omtoa ehtiyaclari, artiq is¢i qiivvasi, kreditlor lizra olduqca asagi borc faizi soklindo
y1g1lmasi iqtisadi dovran tigiin tohliikalidir.

Milli ideyalari, fransiz iqgtisadgist J.B.Seyin istehsal amillari (igtisadi amillor)
konsepsiyasi, iqtisadi amillorin mohsuldarliq hoddi hagqinda marjinalizm miiddoalar
vo inglis todgiqatgilart C.A.Qobson va C.Keynsin XIX asrin sonu - XX asrin
avvalinds kapitalin ixrac1 haqqinda asarlori kapitalin beynalxalq harokstinin baslica
neoklassik nazariyyasinin - isvegli alimlor E.Hekser vo B.Ohlinin istehsal amillarinin
qarsilighh miinasibati nazariyyasinin meydana galmosino sabab olmusdur. Eyni
zamanda, bu nazoriyys, beynolxalq ticarstlo yanasi, qismon kapitalin beynalxalq
horakatina hasr olunmusdur. Moasalon, E.Hekser istehsal amillarinin giymatlorin
beynolxalq tarazliq tendensiyalar1 haqqinda tezis formalasdirmigsdir. Bu tendensiya
hom dolay1, yani - beynolxalq ticarot vasitasilo, hom do birbasa yolla - miixtalif
Olkalorda dayari vo kamiyyat nisbati forgli olan istehsal amillarinin beynalxalq

horokati vasitesilo irali gedir. B.Ohlin iso siibut edirdi ki, istehsal amillarinin
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beynoalxalq harokati onlara miixtalif 6lkolorda qeyri-barabar taloblo izah edilir. Onlar
6z mohsuldarliq hadlorinin asagi oldugu yerdon onun yiiksok oldugu yers dogru
horokot edir. Kapital tiglin, daha dogrusu, borc formasindaki kapital {ticiin
mohsuldarliq haddi faiz daracasi (borc faizi) ilo miioyyon edilir vo ondaki forglilik
kapital harokatini tonzimlayir. Lakin bununla belo, B.Ohlin kapitalin beynolxalq
harakatine tosir edon ¢oxsayli alave mogamlari gostormisdir: mohsul idxalina mane
olan va bununla da, xarici todariikgiilori bazara girmak iiciin kapital idxalina tahrik
edon gomriik ongollori; sirkatlorin tominatlhi xammal manbalorine, homginin kapital
qoyulusunun cografi diversifikasiyasina can atmalari, Olkolor arasinda siyasi
ziddiyatlor vo yaxinliglar (kapitalin Fransadan inqgilabdan ovvolki Rusiyaya axini
ticlin stimul gisminda 0, XIX asrin sonundaki siyasi ittifagdan misal gatirir); yiiksok
vergi qoyulusundan yaymmaq moagsadilo vo votondo Sarmays goyulusunun
tohliikasizliyinin gofil asag1 enmosi zamani kapital ixraci. Nohayat, o, uzunmiiddatli
va qisamiiddatli kapital (sonuncu, onun fikrincs, adaton spekulyativ xarakter dasiyir)
arasinda forqi ayird edir ki, bunlarin da arasinda ixrac kreditlarinin xarico ¢ixarilmasi
yerlosmisdir.

Avstriyali Ragnar Nurkse vo Qotfrid Haberler (ABS-a migrasiya etmis),
danimarkali Karl Iverson kapitalin beynolxalgq harokati nozeriyyssinda neoklassik
istigamatin formalasmasini tamamlamigdilar. Masalon, R.Nurkse kapitalin beynalxalq
horokatinin miixtalif nozori modellorini yaratmis vo onlarda istehsali, xarici ticarati,
0lka daxilinds kapitala talob va taklifi, onun ixrac vs idxalin1 slagealondirmisdir. O,
kapital ixract vo diinya giymatinin  horakati arasinda qarsiligh  alagoni
formalagdirmisdir ki, bunun da mahiyyoti xarici kapitalin  idxalinin
mohdudlasdirilmasindan ibaratdir vo xammal ixracatgisi olan dlkalori xarici valyuta
catismazliginin miivazinatlogdirilmasi {iglin xammal ixracini artirmaga soévq edir.
Lakin bu, xammala diinya giymatinin azalmasina vo bu 6lkalorin igtisadi voziyyatinin
pislagsmasina sabab olur, naticads iss onlarin xarici kapitali calbetma gabiliyyati asagi
diistir.

Neokeyns¢i noazariyya isa d6lkanin tadiyyos balansimin vaziyyatinin va kapital
harakatinin alagasina xiisusi maraq gostorir. Halo XIX oasrdo yasamis isvecrali

iqtisad¢1 Leon Valras geyd edirdi ki, 6lkado xarici ticarat disbalansi kapitalin horokati
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ilo miivazinatlosdirilmalidir vo agar xarici ticarat balansi moanfidirsa, 0 zaman kapital
idxal etmok vo oksino lazimdir. Neoklassik istiqamotin banisi ingilis Alfred Marsall
da oxsar fikirds idi.

Con Meynard Keyns isa oradan ¢ixis edirdi ki, kapitalin beynalxalq harakatinin
ozii miixtalif olkalorin tadiyya balanslarimin miivazinatsizliyindan meydana golir.
B.Ohlinlo polemikada o, vurgulamisdir ki, 6lkodon kapital ixract amtoo ixracinin
onun (emtoa) idxalini iistalodiyi zaman hoyata kegirilir, bu qayda pozuldugda isa
dovlot miidaxilosi gorokdir. Neoklassiklordon forgli olarag, C.M.Keyns hesab edirdi
ki, kapital ixrac1t miiayyon soraitdo sirket li¢iin sarfali ola bilor, lakin imumilikdo
milli igtisadiyyat tigiin alverisli deyildir.

Kapital ixracinin vo idxalinin milli golir dinamikasina tasirinin igtisadi-riyazi
modelinds amerikali neokeynsgi talimi torafdart Fris Maxlup niimayis etdirmisdir ki,
kapital ixracat¢isi olan 6lkada potensial milli investisiyalarin asagr  diismaSi
naticasinda milli galirin azalmas: kapital ixraci ilo stimullagdirilan amtaa ixraci
vasitasilo miivazinatlogdirilo bilar. O, kapitalin beynolxalq horokastinin neokeynsci
nazariyyasina bir sira mithiim miiddsalar slaves etmisdir:

— agor olkanin cari tadiyys balansi saldosu miisbatdirss, bu zaman kapital ixraci
omtoo ixracinin onun idxalin1 agmasini tarazlasdirir vo bununla da, onun mallarim
alan oOlkalora alis1 artirmaq imkani verir vo bunun yerini kapital idxali ilo doldurur,
noticodo iso kapital ixracat¢ist olan olkonin milli goliri amtos ixracinin sonraki
inkisafi sayasindo timumilikds artir;

— kapital idxalimin kapital idxalatgist olan Slkonin daxili igtisadi vaziyyatinoa
tosiri idxal olunan kapitalin formalarindan asilidir, hor¢ond, masin, avadanliq vo
texnologiyalarin idxali ilo bagli olduguna goro birbasa investisiyalarin idxali an
miinasib olsa da, bununla belo portfel investisiyalarmin idxali da yerli qiymatli
kagizlar bazarinin foalligini dastoklayir.

Ingilis Roy Harrod iso 6z «iqtisadi dinamika» modelindo geyd edirdi ki,
kapitalla zongin olan élkonin igtisadi inkisaf templari na Qodar asagi olarsa, oradan
kapital ixract tendensiyalari bir o golar giiclii olar. Amerkali iqgtisad¢i Yevsey
Domar (Rusiya miihaciri) iso miioyyanlosdirmisdir ki, kapital ixraci, xarici

investisiyalardan oOlkoyo oOtliriilon golir templorinin yerli investisiyalarin inkigaf
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templarina nisbatindon asilidir. ©gor sonuncu birinciden daha siiratlo artarsa, onda
ticarot balans1 miisbat olacaqdir (¢iinki, xaricdon investisiya golirlori axini ¢ox vaxt
idxalat1 stimullasdirir vo iimumiyyatlo, 6lkoys idxal mallarinin gotirilmosi formasinda
bas verir) vo oksina. R.Harrod vo Y.Domarin modellari kapital ixracinin bir ¢ox
miiasir dinamik modellori tigiin baslangic fikir kimi ¢ixis edir.

Karl Marks kapital ixracint kapital ixrac edon é6lkoda onun artighgr ilo
osaslandirirdi. Kapital artighigr dedikds, C.S.Millin ardinca, o da elo kapitali basa
diistirdii ki, onun 6lkados totbigi gazanc normasinin azalmasina sabob ola bilordi. Artiq
kapital omtoo, istehsal (artiq istehsal giiclori va isci qiivvasi) Vo pul formalarinda
meydana ¢ixir. Omtaa, Xidmat vo kapital ixraci vasitasilo bu artiglar (ham real, hom
do potensial) xarico dasmir. Kapitalin iri miqyaslarda ixraci ti¢lin imkanlar oksor
6lkalarin diinya kapitalizmi orbitina calb edilmasindan vo onlarda ilkin sartlorin, hor
seydon avval, istehsal infrastrukturunun yaradilmasindan sonra peyda olur. Horgond,
cox zaman bu infrastrukturu elo Xarici kapitalin 6zii yaradir.

Yuxarida gostorilon taninmis iqtisad¢ilarin imumilikdo kapitalin beynalxalq
harakatino miinasibatdo asas ideyalari bu ciirdiir. Lakin iqtisadi tofokkiiriin yuxarida
ifado olunan istigamatlarindon heg biri kapital ixraci vo idxalinin miixtalif forma vo
novlarinin eyni vaxtda mévcudlugunu qonastboxs sokilds izah edacok noazariyys va
ya konsepsiya irali siire bilmemisdir.*

Kapitalin beynoalxalq horokotini ¢ox vaxt maliyys ehtiyyatlarmin vo Yya
investisiyalarin harokoti adlandirirlar. Pul formasinda kapital investisiya qoyulusu vo
istehsalin genislondirilmasinin ilkin mithiim amilidir.

Maliyys ehtiyatlarinin beynoalxalq harokstinin magzi bir 6lkodo mdévcud olan
kapital vo maliyys ehtiyyatlarinin bir hissasinin 6lko daxili tokrar istehsall
prosesindan ¢ixarilaraq amtea va pul soklinds basqa 6lkads istehsal prosesinds va ya
digor formada dovriyyaya daxil edilmasidir. Miiasir soraitde maliyys ehtiyatlarinin
verilmoasi - milli tosarriifatlarin funksiyasidir vo onun shamiyysti durmadan artir.

Kapitalin yerlosdirilmasi ilo firmalar, dovlat va ya ev tosarriifatlart masgul olur.

Investisiya (kapital qoylusu) - miioyyen miiddat arzinde (masalon, bir il) aldo edilmis

Tn ge s qe

Mirisli F.R.

Diinya iqtisadiyyati: Ali tohsil miiassisalarinin tolobalori tigiin dorslik. - Altinci nogr, yenidon islonmis, alavalor edilmis
Vo Azarbaycan soraitine uygunlasdirilmisdir. - M.: Ussectus, 2015. - 642 soh., rus dilindan torciimo.
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asas kapitalin doyarindon asas kapitalin satisindan alinmis vasait ¢ixildigdan sonra
galan doyardir. Daha genis monada «macmuu investisiyalar» asas kapitala macmuu
qoyuluslarin moblogini vo omtos-material ehtiyatlarinin hacminin doyismosini oks
etdirir.

Diinya 0Olkolori arasinda iqtisadi inteqrasiya prosesi yiksoaldikco, diinya
tosarriifat sistemi beynolmilosdikco beynolxalq kapital ixraci siirotlo artir. Kapital
ixract ikinci diinya miiharibasindon sonra har on ilds togribon 2 dofo artmusdir.
Olkadon kapital ixrac1 o vaxt bas verir ki, 6lkods kapital artiqligi imkani olsun. Lakin
bu bazan siyasi motivlarls do alagadar olur.

Kapital ixracinin asas mogsadi 6z 6lkasindakine nisbaton eyni miqgdar kapital
xarclonmasi naticasinda daha yiiksok manfoot oldo etmokdir. Bununla slagodar olaraq
beynalxalq kapital ixracinin asas saboblori kimi asagidakilart géstarmok olar:

1. Olkado kapital artiglig: imkant;

2. Diinya tosarriifatinin miixtalif hissalorinds kapitala toalob va toklifin ist-iisto
diismomasi;

3. Yerli bazarin inhisarlasmasi imkanlarinin mévcudlugu;

4. Olkolor arasinda amtoaos vahidina ¢okilon mocmuu xarclorin miixtalifliyi;

5. ©mok haqqi saviyyasinin vo xammalin ucuz olmast;

6. Olkada bargarar olmus sabit siyasi voziyyat va digar alverisli soraitin olmasi;

7. Ayri-ayri 6lkalords bazarlarin miigayisali iistiinliik prinsiplari.

Kapitalin beynoalxalq horokati beynslxalq iqtisadi miinasibatlordos amtaalorin
beynalxalq ticarati va is¢i qlivvasinin beynalxalq miqrasiyasi kimi formalarindan gec
omoalo golmis vo inkisaf etmoyos baslamisdir. Bu kapital ixraci li¢iin 6lkado Kifayat
goadar kapital yigiminin talob olunmasi imkani ilo alagadar olmusdur.

Belo bir imkan kapitalin beynoalxalg harokatinin  tokamiiliiniinbirinci
marhalasinda meydana galmisdir. Bu morhoalods kapitalin ilkin yigimi moarhalasinin
basa ¢atdigi vo Kkapitalist istehsal miinasibatlorinin inkisaf etdiyi XVII-XVIII
asrlordon baslayib, XIX osrin sonunadok davam etmisdir. Bu marhalo «kapital
ixracinin yaranmasi»morhalasi adlanir. Bu marhoalonin 6ziinamoxsus xiisusiyyati

ondan ibarot olmusdur ki, burada kapital miistosna olaraq bir istigamotdo
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(metropoliyadan miistomlokalora) horokot etmis, tosadiifi vo mohdud xarakter
dasimisdir.

Kapital ixracinin beynoalxalq horakatinin tokamiiliiniin ikinci marhalasi XIX
asrin sonu, XX asrin avvallorindon baslayaraq XX osrin ikinci yarisina qadar olan
dovrii ohato edir. Bu morholads kapital ixract hom sonaye olkolori arasinda, hom do
sonaye Olkalari ilo inkisaf etmokds olan Glkolor arasinda hoyata kegirilmisdir. Bu
morhoalads kapital ixraci tipik, tokrar olunan vo xarakterik tozahiir formasini almisdir.
Kapitalin beynalxalq harokatinin bu morhalasi «kapital ixract morholosi» adlanir.

Lakin diinya toeSorriifatinin hazirki morhalasinds yalniz kapital ixracindan
danismaq kifayat deyil. XX asrin 50-ci illorinin ortalari, 60-c1 illarin avvalindon
kapitalin beynolxalq yerdoyismosinin tokamiiliiniin égiincii marhalasi baglamigdir vo
bu hal-haziradok davam edir. Bu marhalads bas veran proseslor «kapitalin beynalxalq
harakatinterminini daha hartorafli vo obyektiv oks etdirir.

Beynolxalq kapital harokatinin obyektiv asasini diinya toSorriifatina daxil olan
olkalarin igtisadi inkisafinin qeyri-boraborliyi toskil edir.

Kapitalin beynalxalg harokati prosesins iki qrup amil tesir edir.

1) igtisadi xarakterli amillar:

v' Olkolor arasinda tobii-sarvatlarin geyri-barabar bolgiisii;

v miixtalif 6lko igtisadiyyatlarinin bir-birindon garsiligl aslihgi vo garsiligl
oslagesinin artmast;

v" TMK-m yaranmasi va onlarin igtisadi maraglari;

v’ xarici kapitalin kémokliyi ilo inkisaf etmokdo olan olkoslorin 6z
igtisadiyyatlarini1 dirgaltmok sahasinds hoyata kegirdiklari siyasat;

v beynolxalg maliyys toskilatlarmin diinya 6lkolori igtisadiyyatinin
tarazlagdirilmis inkisafi sahasinds hayata kegirdiklari siyasat;

v’ istehsalin inkisafi vo iqtisadi artim siirotinin  zoruri Soviyyado
saxlanilmasi;

v’ diinya igtisadiyyatinda, eloco do milli igtisadiyyatlarda dorin struktur
doyisikliklori;

v' istehsalin beynalmilogsmasi soviyyasinin vo integrasiya proseslarinin

yiiksalmasi;
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v' BIM-in biitiin formalarinin foal inkisafi;
2) siyasi xarakterli amillar:
v’ Kkapital ixrac vo idxalinin liberallagdirilmasi;
v" {i¢lincii diinya olkalorinds sonayelosmos siyasati;
v’ iqtisadi islahatlarin (dovlet miiassisalorinin  dzallogdirilmosi, xiisusi
bolmonin, kigik biznesin miidafiosi) hoyata kegirilmasi;
v" mosgulluq soviyyasinin saxlanilmasi siyasati;

Olkanin beynolxalq kapital horokatinds istiraki bir sira gostaricilorlo oks olunur.
Bu gostaricilor arasindan kapital ixracinin va kapital idxalinin hacmi, kapitalin ixrac-
idxal saldosu, 6lkodo xarici kapitalli miiassisalorin say1 vo s. kimi miitloq gostoricilori
ayirirlar.

Digor qrup gostaricilor nisbi gostoricilordir. Onlar kapitalin ixrac-idxalindan
6lkanin na daracado asili olmasini, beynolxalq kapitalin horokatinds togokkiil tapmis
qiivvalar nisbatini daha real oks etdirir. Onlar arasinda asagidakilar1 géstarmok olar:

1)kapitalin idxal amsali - 6lkonin imumi daxili mohsulunda xarici kapitalin
payidir:

R, = Xie 1000
ia =+ 100%

2) kapitalin ixrac amsali- 6lkonin imumi daxili mohsulunda ixrac olunan

kapitalin payidir:

K:
R, =%- 100

3) 6lkada kapital qoyuluslarina daxili talabatda xarici kapitalin payint aks

etdiran amsal - xarici kapitalin 6lkads kapitala olan timumi tolobatda payidir:

Ry = Kia  1009%
Kot

Burada K;; - idxal olunan xarici kapitalin hacmi;
R;4 - kapitalin idxal omsali;

R;, - kapitalin ixrac amsaly,

K;, - ixrac olunan kapitalin hacmi,

R - 6lkanin daxili tolobatinda xarici kapitalin payini oks etdiron amsal;
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K, - 6lkado kapitala olan tolobatdir.

Kapitalin beynoalxalq horokoti diinya toSorriifatinin inkisafi {iglin miihiim
ohomiyyat kasb edir: Belo ki, bu proses 6lkalorin xarici-igtisadi vo siyasi alagalorini
mohkomladir, onlarin xarici ticarat dovriyyasini artirir, iqtisadi inkisafi stiratlondirir
Vo istehsalin hocminin artmasina komok edir, istehsal olunan mohsullarin diinya
bazarinda rogabatliliyini yiiksoldir, idxalg1t 6lkonin texniki potensialini yiiksaldir,
6lkado masgullugu artirir.

Beynolxalq kapital horokati miixtalif formalarda hoyata kegirilir. Bu halda xarici
kapital qoyuluslarinin milli qganunvericilikdo nozards tutulan forma va névlari bazan
beynalxalq saviyyads olanlarla iist-iisto diismiir.

Diinya bazarinda harokatds olan kapital 6ziiniin amala galmo manbayina gors iki
kateqoriyaya boliiniir:a) rasmi, yani déoviat kapitali va beynalxalq taskilatlarin
vasaitlarindan verilan kapital; b) saxsi kapital.

Rasmi (doviat) kapital- dovlet biidcosinin miioyyan maddoalorinds nazords
tutulan vasait olmagla, ikitorafli vo coxtorofli miigavilalors miivafiq olaraq hokiimatin
gorart ilo Xaricds yerlosdirilon, yaxud xaricdan geabul olunan vasaitlordir.

Saxsi kapital - korporasiyalarin va soxsi amanatgilarin vasaitloridir.

Dovlat kapitalimin novlari - bu hor seydon oavval dovlat borclari, ssudalari,
avazsiz verilon vasaitlori (qrandlar), komoaklor va sairadir. Bunlar hokiimatlorarasi
sazislorasasinda bir 6lka torofindon digar 6lkaya verilir. Rosmi kapitalin digar bir
novii- beynolxalq taskilatlarin vosaitlorindan verilon kapitaldir (BVF-nin, Beynalxalq
Bankin, BMT strukturlar1 va sairanin kreditlori).

Rasmi kapitalin manbayi- dovlot biidcosinin, son naticads vergi 6dayicilarinin
vasaitloridir. Ona gora do bu nov kapitalin bir 6lkadan digarina yerdayismasi ali
hakimiyyat oqranlarinin istiraki ilo gobul olunur (bir dovlstdo bu barads qorar
biitovliikde parlament, digarlorindo parlamentin miivafiq komito vo komissiyalari
tarafindan gabul olunur).

Saxsi (geyri-doviat) kapital- fordi soxslorin, firmalarin, banklar vo digar geyri-
hokiimat toskilatlarinin vasaitlori soklinds olan kapitaldir. Bu vosaitlorin bir 6lkadan
digarina yerdoayismasi ayri-ayri soxslorin va ya toskilatlarin, daha daqiq desak onun

miilkiyyatgisinin qarari ilo hayata kegirilir.
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Soxsi kapitalin formalart - beynolxalg kapital horokatinin bu kateqoriyasi 6z
cox tarafliliyi ilo forglonir: fordi soxslor vo firmalar torafindon xarica investisiya
(kapital) qoyulusu, ticarat, banklararasi, tikinti vo S. magsadlora kreditlorin verilmasi,
miixtalif borclar.

Kapitalin beynoalxalg horokstinin  biitiin  bu novlori  «kapitalin  tamiz
harakatinanlayisinin torkibino daxildir. Maliyys kapitalinin verilmoasinin (ixracinin)
ayri-ayr1 formalar1 bunlardir:a) tomiz dividentlor vao faizlor; b) rasmi assasda tomiz
ehtiyatlarin verilmaSi; C) moaxaric asasinda tomiz kapitalin verilmasi; ¢) rasmi
ehtiyatlarin istifada olunmasi.

Belo kapitalin mongayinin  monbayi- soxsi firmalarin moXsusi Vo borc
vosaitloridir. Qeyd etmok lazimdir ki, hokiimatlor kapitalin  6lkolorarasi
yerdayismasina ¢ox ciddi nozarat edir. Ona gora do fordi soxslor hansi 6lkays kapital

goymagq barada 6z hokiimatlorinin gorarlarina ¢ox az hallarda etinasiz yanasirlar.

Kapital idxal
Vo
ixrac

Sahibkarhq
kapitah

Portfel
investisiyalar

Sxem1l. Borc va sahibkarliq kapitalinin ixracinin mazmunu

Kapitalin qurulusu- kapital 6ziindo miirokkob qurulus hissalorini vo hoyata
kegirilma formalarini birlasdirir (Sxem 1).

Qobul olunmus tosnifata uygun olaraq kapitalin qurulusunda sahibkarlig va
borckapitalin1 farglondirirlor. Borc kapitali vo ya maliyya kapitali 6z sahibina
miioyyanlosdirilmis faiz formasinda galir gotiron kapitaldir. Maliyya kapitali 6ziindo

beynolxalq borclar1 vo Kkreditlori, maliyya komokliklorini, «inkisafa rosmi komoky»
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car¢ivasindo qrandlar (komokdon forgi ondan ibaratdir ki, bu kdomoyin timumi
mablogindo 25 faizdon az olmayaraq subsidiyalar nozords tutulur) vo giymatli
kagizlarla beynolxalq omoliyyatlar1 birlosdirir. Bunun oksino olaraq sahibkarliq
(mahsuldar) kapitali - alinan monfostin moblogindon asili olaraq sahibino divident
formasinda galir gotiron kapitaldir. Bu dividentin miqdar1 alinan golirin moblogindon
asil1 olaraq dayiso bilar, yani bu sabit kamiyyat deyil.

Kapitalin beynoalxalq harakatinin tahlilindo bir gayda olarag ona iki formada
baxirlar: a) birbasa kapital qoyuluslar: (birbasa investisiyalar); b) portfel kapital
qoyuluslar: (portfel investisiyalar). Bunlarin asas forgi ondan ibaratdir ki, birbasa
investisiya qoyulusunda goyulmus vasait iizorinda nazarat hiiququ birbasa investisiya
goyan investora maxsus olur, portfel investisiyasinda isa investorda nazarat hiiququ
olmur.

Beynolxalq valyuta fondunun (BVF) metodologiyasina goro beynalxalq
investisiya axinlari ii¢ qrupa boliiniir:

v’ birbasa investisiyalar;

v’ portfel investisiyalar;

v'digor kapital qoyuluslar.

Birbasa xarici investisiyalar (BXI)- bir 6lko rezidentlorinin diger bir 6lkenin
aktivlori tizorindo nozarsti olo kegirmok mogsadilo kapitalin homin 6lkanin
obyektlarinda yerlosdirmaloridir. Bir gayda olaraq belo investisiyalar saxsi mangaya
malik olmagla sahibkarliq kapitalinmn ixrac ilo alagedar olur. Cox az hallarda BXI-lar
soklindo xarici maliyya omoliyyatlarin1 hoyata kegiron dovlet firma vo banklar
vasitasilo dovlat kapitali da istifado olunur.

Todiyys balansinda birbasa investisiyalara firmanin nizamnamo kapitalinin 10
faizi vo daha c¢ox hissosinin alinmasi aid edilir. Cox hallarda birbasa Xarici
investisiyalar1 TMK-lartorofindon  hoyata kegirilon kapital qoyuluslar1 il
alagalondirirlor. Amma bu homiss bels olmur, ona gors ki, statistik rogomlor gostarir
ki, birbaga xarici investisiyalari yalniz TMK-lar goymurlar.

Oz miilkiyyatinds 10 faizdon az sohmi olmayanbirbasa investor kompaniyanin
idars olunmasina tasir eds vo ya idaroetmodo bilavasito istirak eds bilor. Bu halda

xarici investor tarafindon miitloq nazaratin olmasi tolob olunmur.
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BVF-nin ekspertlorinin fikrinco tocriibbodo BXI konsepsiyas1 xarici investor
torofindon nozaroatin miiayyanlosdirilmasi konsepsiyasina nisboton daha genis istifado
olunur.

Portfel investisiyalart - kapitalin ixrac edilorok xarici miiassisalorin qiymatli
kagizlarina qoyulmasidir. Portfel investisiyalar1 kapital sahibino giymotli kagizlarimi
alds etdiyi miiassisalar lizarinda bilavasito nozarst etmoays imkan vermir.

Bu investisiya novii do 6z asasina goro soxsi xarakter dasiyir. Lakin dévlat do bu
ndv investisiyalagdirmadan istifado eds bilar.

Qoyulma miiddatino goro kapital qoyulusu wuzunmiiddatli, ortamiiddatli va
qusamiiddatli novlora bolinir.

Uzunmiiddatli kapital qoyuluslar1 (5 ildon yuxari) - birbasa vo portfel
investisiyalar1 soklindo sahibkarliq kapitalinin, eloco do borc kapitalinin dovlat
kreditlori soklindo qoyulmasidir. Qeyd etmok zoruridir ki, borc kapitali homiso
Kifayat qodor uzun miiddsto verilir.

Ortamiiddatli kapital - bir gayda olarag 1 ildon 3 ilodok miiddato verilon
vasaitlordir.

Qisamiiddatli kapital - bir gayda olaraq ticaratin kreditlosdirilmasinds borc
kapital1 soklindo 1 ilodok miiddoato verilon kapitaldir. Belaliklo, uzunmiddatli
investisiyalara birbasa investisiyalar, uzunmiiddstli bank borclari, kreditlor vo s.
daxildir.

Beynalxalq kapital harakatinin boélgiisii. Beynolxalg statistika beynoalxalq
kapital haroakatina onun asagidaki formalarinda baxir:

- birbasa investisiyalar;qoyulus yeri - 6z dovlatinin sarhadlorindon konarda
yerlosdirilmasi olmagqla, kapitalin rezidentlor vo geyri-rezidentlor arasinda horokati
kimi miiayyanlosdirilir;

- portfel investisiyalari;aktivlor vo passivlor - kapitalin qiymatli kagizlarin alqi-
satqisi ila alagadar olan horakatidir;

- digar investisiyalar;aktivlor vo passivler - dovlotloraras: kreditlor vo bank
depozitlori ilo alagodar olaraq kapitalin harokatidir;

- ehtiyyat aktivlar;qizil pullar, xiisusi avazetmos hiiququ - SDR (XOH);BVF-da

chtiyyat movqe;xarici valyuta - biitin bunlar hokiimatlor torofindon todiyys
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balansinin saldosunu (kasirini) baglamaq ti¢iin istifado oluna bilocok aktivlorlo bagh

kapitalin harokatidir.

Sxem 2. Kapital ixracini stimullagdivan amillar.

Kapital ixraci hom do miixtalif formalarda hoyata kegirilir: dovlst kapitalinin
ixraci, soxsi kapitalin ixraci, beynolxalq toskilatlarin kapital ixraci.

Dovlat kapitalinin ixraci, birincisi, beynolxalg maliyya-igtisadi dairasinda
beynolxalq kapital axini sahasinds bazar mexanizminin kifayat goador Ssamoarali
olmamasini aradan qaldiran dévlat tonzimlonmasi formasi kimi 6ziinii gostarir.

Ikincisi,o dovletlorin vo beynalxalg maliyys idarslorinin hoyata kegirdiklori
siyasatin aloti gisminds ¢ixig edir. Diinyanin nahong dovlstlori kapital ixracindan
giicli tasir alati Kimi istifads edir, bundan sonra iss ona iqtisadi komok kimi baxirlar.

Umumiyyatlo dovlot kapitalmin ixract monfoot oldo edilmasi ilo deyil, asason siyasi
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va ideoloji maraqlar xatirino hayata kegirilir, onlar o inkisaf etmokds olan 6lkalars va
kecid iqtisadiyyatli 6lkalora va sahaloro (o ciimlodon xammal) yonoaldilir ki, hamin

Slkolor aparici - donor lkslorin maraglari dairesindodir.?

1.2 Diinya iqtisadiyyatinda investisiyanin dinamikasi va strukturu

Hor hansi bir donomds iqtisadiyyatda istehsal edilon mohsulun (output)yeni
quruluslar, yeni dayaniqli tochizat vo inventardaki doyismalor sokilindaki gisminin
doyorins investisiya deyilir. Investisiya, golocokdaki istehlaki artira bilmok mogsadila
bugiinkii istehlaki qismagi lizumlu qilmaqdadir. Cakilon bir Xarcin, investisiya sayila
bilmasi tiglin, yeni bir kapital malinin tomin edilmasina va ya istehsal potensialinin
artirilmasina istigamotlonmis olmasi lazimdir. Kapital ehtiyatinda meydana doyisiklik
xalis (net)investisiyadir. Xalis investisiya pozitiv ola bilacayi kimi, manfi bir doyar do
ola bilar. Pozitiv xalis investisiyaya ckspansiya (genisloma) investisiyast deyilir.
Investisiya xarclorinin bir béliimiide, moévcud kapital ehtiyatindaki asinma (eroziya)
vo koéhnalmolori (amortizasiya) ya da texnoloji baximdan de-moda olan kapital
mallariin maruz galdigi (ugradig1) dayar itkisini aradan qaldirmaya yonalikdir. Bu
ciir investisiyalar yeniloma investisiyalaridir vo bu Xarclor do istehsal potensialinda
(kapasitesinda) xalis bir artisa yol agar. Yenilomo investisiyalar1 ilo xalis
investisiyalarin toplami imumi investisiyalar olaraq torif edilmokdadir.

Qeyd edok ki, daxili vo xarici kapital investisiyalar1 praktikaya kecirilis soklino
gora iki ciir ola bilar. Bela ki,investisiyanin yatirildigi dasinir gqiymat vo ya maddi
doyar ya ilk dofo yaradilir, ya da daha 6ncodon movcuddur. Daxili vo Xxarici
investorun bir dlkodo fabrik insa etdirmoSi Vo ya yeni ¢ixardilan hisso sonadini
(sohmi) satin almasi birinci, daha dnca insa edilmis olan bir fabrikin satin alinmasi vo
ya kapital bazarinda alim-satim predmeti olmus bir dasinir qiymotin miilkiyyatinin
oldos edilmasi iso ikinci qrupa misaldir. Daha 6nco qurulmus olan bir fabrikin xarici
sormayadar torofindon alinmasi, yenilomo Vo ya genislomo moqgsadli ola bilar.

Bununla barabar, mévcud bir fabrik, bina vo ya tesisin satin alinmasi, fordi olaraq

29.H.9lokborov, M.O.Valiyev, S.M.Mommadov, Beynslxalq iqtisadi miinasibstlor (Ali moktoblor igiin dorslik).
Baki1. Cagioglu. 2010. 652 soh.
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investisiya olmagla birlikdo, makro-igtisadi noqteyi-nazordon investisiya sayilmaz.
Ciinki bu amoaliyyat, oagor yenilomo va genisloma mogsadli investisiya deyilsa, yani
istehsal kapasitosini artirmirsa, sadaCa olaraq movcud tasisin al doyisdirmasini tamin
etmokdadir. Eyni sokilda, sohm, finansman bonusu, Xazino bonusu, dovlat istiqrazi
Kimi finansal varliqlarin satin alimi da, iqtisadi monada, investisiya sayilmaz; bu
investisiyalar maliyys investisiyalaridir. Burada slave bir doyar yaradilmadigi kimi,
ford sadoco olarag olindoki varligin soklini doyisdirmokdadir. Bu kimi, mévcud
investisiyalarin ol doyisdirmasine plasman deyilir.

Birlogsmis Millatlor Togkilati (BMT), investisiyalart 1953, 1968 vo 1993-cii
illordo Milli Hesablar Sistemi (System of National Accounts — SNA) icindoa tosnif
etmisdir. Bununla rosmi olaraq diinya miqyasinda statistikalarin miiqayisa edilo
bilocok duruma golmasi tomin edilmisdir. 1993-cii ildoki SNA iqtisadi varliglari
finansal iqtisadi varliglar vo geyri-finansal iqtisadi varliglar olaraq ikiyo ayirmisdir.
Finansal iqtisadi varliqlar agagidaki gqolomlardan togkil olunmagqdadir:

v Bonus;

Istigraz;

Sohm;

Pul funksiyasini yerino yetiron qizil;
Kassa-bank;

Avanslar;

Debit hesablari.

D N N N N NN

Gorlindiiyli kimi, bu golomlor arasinda firma baximindan ivestisiya sayilan
(hissa sonadi kimi) golomlards vardir. Finansal xorclor milli hesablar baximindan
investisiya mofhumunun  xaricindodir. Ciinki bu ciir xorclor, daha 06nco
vurguladigimiz kimi, 6lkonin mévcud sabit kapital ehtiyatinda hor hansi bir artisa yol
acmamaqda, sadoCo bu ehtiyat tizorindoki haglar1 vo bu haglarin ol doyisdirilmasini
gostarmokdadir.

Qeyri-finansal iqtisadi varliqlar da, 0z daxilindo istehsal edilmis vo istehsal
edilmomis varliglar olaraq ikiyo ayrilir. Istehsal edilmomis varliqlar ohatasins orazi,
tobii olaraq yetismis mesalor vo madan yataqlart girmokdadir. Lokal manada, bu ciir

varliglar investisiya mafhumu xaricindadir.
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SNA-nin (1993) istehsal edilmis qeyri-finansal iqtisadi varliglar torifi, toplam
investisiya torifino qarsiligh golmokdadir. Bu kontekstds toplam investisiyalar {i¢ ana
basliq altinda toplanir. Bunlar;

v’ Sabit kapital investisiyalari;

v’ Ehtiyatlar;

v' Qiymatlilordir.

Sabit kapital investisiyalar1 bir iqtisadiyyatdaki istehsal faktorlarinin real kapitali
artirmaq moqsadilo istifadosi demokdir. SNA (1993) gora, bir malin sabit kapital mali
sayila bilmasi {igiin asagidaki dord sorti yerina yetirmasi lazimdir:

v' Mal istehlak¢r vahidlorin (ev tosorriifatlar1) deyil, istehsalgir vahidlarin

(firmalar) miilkiyyatinds olmalidir;

v Mal, aktiv olaraq istehsal prosesinds istifado edilmolidir. Ehtiyatda olan bir

mal sabit kapital olaraq dayarlondirilomaz;

v Mal, bir ildon artiq bir miiddat {i¢iin istifado edilmoalidir;

v" Mal, daimi va ya tokrarl bir sokilds istifads edilmalidir;

v’ Malin Oziiniin do istehsal edilmis olmasi lazimdir. ©Orazi kimi istehsal

edilmamis varliglart alds etmak ti¢iin ¢akilon xarclar investisiya deyildir.

Bu sortlordon har hansi bir donasini yerina yetirmayon mal, investisiya mali
olarag doyarlondirilo bilmoz. Ayrica Avropa Biitiinlosdirilmis Iqtisadi Hesablar
Sistemi (European System of Integrated Economic Accounts — ESA), investisiya
mallar1 ticlin minimum bir dayar sorti do gotirmisdir. Yuxarida siralanan sartlorin
hamisin1 dasisa belo, miioyyan bir maliyystin altinda xorci liizumlu qilan mallar
investisiya olarag doyorlondirilmaz. SNA 1993-do sabit kapital investisiyalarin1 dord
ana basliq altinda miiayyanlosdirmisdir:

v Maddi sabit varliglar;

v Maddi olmayan sabit varliglar;

v’ Mo6veud varliglar  tizorindo  aparilan  ohomiyyatli  yaxsilasdirmalar

(tokmillasdirmalar);

v’ Istehsal edilmomis varliglarin alqi-satqisinda qarsilasilan mosroflor.
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Ikinci dnomli varliq ehtiyatlardir. Ehtiyat, yarim fabrikat vo fabrikat mal olaraq,
igtisadi vahidlorin alindo movcud olan miixtalif mallar1 ohato edon xiisusiyyati ilo,
toplam investisiyalarin bir parcasidir.

Qiymatlilor (valuables) iso, pulun,zaman igindo qiymoat artiglar1 qarsisinda
doyarinin qorunmasi li¢lin satin alinan qiymotli metallar1 vo daslari, lal-cavahirati,
sonoat asarlorini, antik osyalar1 vo s. Mallar1 oshato etmokdadir. Qiymatlilor, tomal
olaraq istehsalatda vo ya istehlakda istifado edilmok tizro deyil, sahib olunan nagd
doyarin (likvidin) zaman i¢indo ugrayacagi itkilorin ongollonmasi (store of value)
moagsadilo alds edilon va aldo tutulan istehsal edilmis mallara ¢okilon Xarclori ohato
edir.

Umumi olaraq investisiyalar1 asagidaki sokilda tosnif etmok miimkiindiir:
Etiid-proyekt investisiyalari;

Yeni investisiyalar;

Foaliyyati davam etdirmoa va yenilomo investisiyalart;

Ekspansiya investisiyalart;

Tamamlama va ¢atin situasiyalar1 agmaq tiglin ekstremal investisiyalar;

Modernlasdirms va tokmillasdirms investisiyalari;

D N N NN N

Arasdirma-inkisaf etdirms (research and development R&D) investisiyalar1.?

Umumiyyatlo, investisiya yeni maddi, geyri-maddi vo maliyys ehtiyatlarinin
oldo olunmasi {i¢iin moévcud resurslarin istifado olunmasini xarakterizo edir. Daha
genis monada iso investisiyalar iqtisadi artimi, homiginin 6lkads iqtisadi inkisafin
aldo olunmasi magsadi ilo zoruri maliyys ehtiyatlarinin formalasmasi mexanizmini
tomin edon iqtisadi tesir kimi do xarakterizo oluna bilor.

Investisiya mahiyyat etibar1 ilo miixtolif aspektlordon xarakterizo olunur. Belo
ki, miithasibat noqteyi nazardan investisiya tosarriifat faaliyyati sferasinda biitiin név
aktivlori, o ciimlodon maliyys vo real kapitali oks etdirir. Real kapital formasinda
¢ixis edon investisiyalar kapital formali vo ya geyri-maliyys aktivlori Kkimi
saciyyalondirilir ki, onlarda osason osas fondlarin  tokrar istehsalina
istigamotlondirilir. Basqa sozlo desok, real kapital formasinda investisiya birbasa

tokrar istehsala, asas fondlarin yaradilmasina va ya yenilonmasina yonaldilir.

*Qloballagma vo xarici investisiyalar
Natiq Sabiroglu, Baki — 2006.
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Maliyys kapitali formasinda ¢ixis edon investisiyalara goldikdo iso onlar
qiymatli kagizlar vo kreditlor formasinda tozahiir edon maliyys vosaitini xarakterizo
edir. Maliyyo kapitali formasinda investisiyalarin reallagdirilmasinda onlarin bir
hissasi dorhal, digor bir hissasi iso miioyyan miiddstdon sonra real kapitala g¢evrilir.
Lakin, tocriibodo maliyys kapitalinin real kapitala ¢evrilmoamosino do rast galinir.
Alinmis vo ya buraxilmis qiymotli kagizlar bu gobildon olan investisiyalardir. Basqa
sozlo, maliyya kapitali formasinda investisiya golocokdo &lkonin real kapital
formasinda investisiya qoyuluglarimin hoyata kegirilmosi vasitosi rolunu oynayir.
Investisya homginin pul yaratmaqla onun doyarini saxlamaq, artirmaq vo Yya
galirliyinin tamin olunmasi igiin istifads olunan alat kimi do dayarlondirilir. Bels ki,
sarbast pul kiitlasi investisiya hesab edilmir. Ona gora ki, inflyasiya naticasinds nogd
pul kiitlasi heg bir galir gotirmayi tomin eda bilmadan dayarini itirs bilar.

Qeyd etmok lazimdir ki, miiasir goraitds inkisaf etmis maliyys institutlarinin real
investisyalarin artim tempina yiiksok tosir imkanlar1 vardir. Lakin, bir qayda olaraq
bu iki formada tozahiir edon investisiyalar bir-birinin tamamlayicisidir. Masalon, bir
firma yeni istehsal obyektinin tikilmasi magsadi ilo miioyyan vasaita ehtiyac duyur.
O, bu zaman real investiyalarin maliyyalasdirilmasini giymotli kagiz satis1 hesabina
hoyata kegirir. Bu zaman qiymotli kagizlarin alinmasi alicilar iiclin maliyyo
investisiyast rolunu oynayir. Onlar sahib olduqlari qiymotli kagizlart digorloring
satmaqla miiayyan manfaati tomin edirlor. Naticads alds olunan vasait tikilon istehsal
obyektinin miilkiyyatgisina birbasa monfoot gotirmoss do, real investisyalarin artimi
liclin colbedici stimul yaratmis olur.

Makro soviyyads iqtisadi inkisafin tomin olunmasi1 baximindan investisiya ikili
rol oynayir. Belo ki, mocmu Xorclorin miihiim kompanenti olan investisiyanin
dinamikas1 birbasa macmu taloba boyiik tasir gostarir. Qeyd edak ki, macmu talabin
doyismasi isa son naticads Masgullugun saviyyasinag tesirds 6z oksini tapir. Bununla
yanasi olaraq, investisiyalar kapital yigimina gotirib ¢ixarir. Yoni, osas fondlarin
artimi son naticads 6lkonin uzunmiiddatli iqtisadi inkisafin1 tomin edir. Basqa so6zlo,
investisiya qisa dovrdo macmu tolobs vo kapitalin formalasmasi ilo uzunmiiddatli

igtisadi inkisafa tosir imkanina malik olmus olur.
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Investisiya qoyuluslarmim hoyata kegirilmasinin zoruriliyini miixtalif amillor
sortlondiro bilor. Umumilikdo homin amillori asagidaki ii¢ osas qrupa ayirmagq
miimkiindiir:

v" movcud maddi-texniki bazanin yenilonmosi;

v istehsal foaliyyoti sferasinin genislondirilmasi;

v' yeni faaliyyat nvlorinin monimsanilmasi.

Miiasir dovrda investisiyalar nozori baximdan, miixtolif kriteriyalara gora do
forglondirilir. Bu kriteriyalar arasinda on miihiim olanlar1 investisiya qoyulusunun
kapitala yonoaldilmoasina goro, onun reallagdirildigi zaman meydana ¢ixan risklarin
Soviyyasino goro, hamginin investisiya tsiklinin davam etmasina Vo reallasdiriima
subyektino gora olan kriteriyalar hesab edilir. Qeyd edok ki, yuxarida sadalanan hor
bir kriteriya iizra investisiyalarin konkret novlari farglondirilir ki, onlar da xarakterik
xiisusiyyotloro malik olmagla qruplar formalasdirir. Deyilonlor daha aydin formada

asagidaki 3-cii sxemda oks etdirilmisdir:

! ] Investisiyalar \

Osas kapitala

Riskin soviyyasino Investisiya tsikilino
g0r9 gora

Reallagdirma
formalarina gore

. Etibarl Uzun miiddatli
Dovlat

istigamatlonmosing
goro

m|

Maddi (real)
investisiyalar

Soxsi REEId) Qisa miiddatli

L,

Qeyri-maddi
(intellektual)

Maliyya
(portfel)

Sxem 3. Miixtalif kriteriyalar iizra investisiyanin néviari.

Tocriibo  gostorir ki, investisiya qoyuluslarinin maliyya vo geyri-maliyys
aktivlori formasinda hoyata kegirilmosi arasindaki miinasibat mohz faiz doracasindon
ashidir. Belo Ki, agor yiiksok faiz dorocasi mévcuddursa, onda maliyys qoyuluslarinin
hocmi artir, aksino asagi saviyyali faiz doracalorinin mévcudlugu soraitindos qeyri-

maliyyo aktivlorinin artimi miisahido olunur. Basqa sozlo desok, goalocok iqtisadi
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foaliyyot baximindan oldo olunan golirin saviyyasi faiz doracesindon iistiin
olacaqdirsa, onda investisiyalarin hocmi artacaqdir. Bu zaman investisiya
qoyuluslarindan aldo olunan golirin, faiz doracasine gors aldo olunan golirden artiq
olmasi, omanat sahiblorini maksimum artima meyl etmaya vadar edocokdir. Beloalikls,
onlar son naticodo amanatlorinin real kapitala ¢evrilmasindo maraqli olacaqlar. Faiz
daracasinin galira nisboton az olmasi iss kredit alinmalarina stimul yaradir. Hansi ki,
homin kreditlor bilavasito investisiyalara yonaldilir.*

Diinya igtisadiyyatinda investisiyanin dinamikasi (diaqram 1;3).

Qlobal Birbasa Xarici Investisiya daxilolmalar1 2014-cii ildo azalmisdir. QBXI
daxilolmalar1 2014-cii ildo 16 faizodok yoni 1.23 trilyon dollara diismiisdiir, global
iqtisadiyyatin zoaifliyi, investorlar iiglin siyasi geyri-miioyyonlik va yiiksok geosiyasi
risklor asas saboblordandir. Yeni sarmayalor do bazi aktivlorin satisi ilo kompensasiya
edilmisdir. Inkisaf etmokdo olan 6lkolorin iqtisadiyyatinda daxili BXi axmlar 2
faizlik artimla 681 milyona, on yiiksok Soviyyoys catmisdir. Inkisaf etmokdo olan
olkalor igtisadiyyatda global daxili axinlar tizra 6z aparici foaliyystlorini artirmislar
(codval 1). Cin Birbasa Xarici Investisiyalar {izro diinyanin on iri alicis1 olmusdur.
Diinyanin on yaxs1 10 BXI alicilar1 arasinda 5 inkisaf etmokdo olan &lko vardir.

Cadval 1. Olka gruplar iizra BXI axinlarinin prognozu, dollar va yiizd> milyardlarla.

Orta ragam . . Prognozlar
2005/2007 | 2009/2011 g g 2015 2016 2017
Qlobal BXI axinlar 1397 1359 1467 | 1228 1368 1484 1724
[EO 917 718 697 | 499 634 722 843
IEOO 421 561 671 | 681 707 734 850
Kegid iqgtisadiyyath 60 81 100 | 48 45 47 53
olkolor

Manba:WIR 2015, UNCTAD, FDI/MNE database (www.unctad.org/fdistatistics).

4inv§stisiya foaliyystinin hiiquqi tonzimlonmosi, buraxilis I., 189 soh.
S.Z.Isayev, Baki-2011, ADIU.
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Diaqraml. BXI daxilolmalari, ilk 10-lug, 2013-2014 (milyard, $)

Cin
Hong Kong, Cin

ABS

Birlagmis Kralliq

Singapur
Braziliya
Kanada
Avstraliya
Hindistan

Niderland

Manba: WIR 2015, UNCTAD, FDI/MNE database (www.unctad.org/fdistatistics).

Diaqram 2. Regionlar iizra BXI daxilolmalari, 2012-2014 (milyard, $)

o

Developing Europe Latin America Noth America  Transition Africa
Asia and Caribbean Economies

Manba: WIR 2015, UNCTAD, FDI/MNE database (www.unctad.org/fdistatistics).
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Diaqram3. BXI xaricolmalart, ilk 10-lug, 2013-2014(milyard, $)

ABS

Hong Kong, Cin
Cin

Yaponiya

Almaniya

Rusiya
Kanada
Fransa
Niderland

Singapur

Manba: WIR 2015, UNCTAD, FDI/MNE database (www.unctad.org/fdistatistics).

Diagram 4. Regionlar iizra BXI xaricolmalari, 2012-2014 (milyard, $)

Developing

Asia

Noth Europe Other Transition Latin Africa
America developed Economies America and
countries Caribbean

Manba: WIR 2015, UNCTAD, FDI/MNE database (www.unctad.org/fdistatistics).
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Inkisaf etmis 6lkolora vosait axinlarmin asagi soviyyassi 2014-ci ildo do davam
etmigdir. Transsorhod birlosmo vo satinalmalarda (BS) canlanmanin olmasina
baxmayaraq, bu qrupdan olan dlkalordoki iimumi BXI aximlar 28 faizo, yoni 499
milyard dollara Qodor azalmigdir. Onlar Birlogsmis Statlarin  iri  miqyaslh
mohdudiyyatlari ilo shamiyyatli doracads tasira moruz qalmuslar.

Inkisaf etmokds olan 6lkolordo transmilli miiessisolor (TMM) torafindon
investisiya qoyuluslar1 da rekord saviyyays ¢atmusdir: inkisaf etmokdo olan Asiya
dovlatlori digar hor hansi regiondan ¢ox xarico investisiyalar yatirir. 20 on iri investor
0lkodon doqquzu inkisaf ertmokdo olan vo ya tranzit 6lkalordon idi. Transmilli
Miiassisalor inkisaf etmokdas olan diinyada inkisaf etmis 6lkonin xarici filiallarini alda
etmokdo davam edirdilor.

On ¢ox regional qruplagsmalart vo tosobbiislor 2014-ci ildo axinda azalma
miisahido etmislor. Transatlantik Ticarat vo Investisiya Torofdashig (TTIP) vo Trans-
Pasifik Torafdasliq (TPT) iizro danisiglar aparan 6lko qruplar 6zlorinin Qlobal BXI
aximinin imumi payinda azalmalarin oldugunu gordiilor. ASEAN (Canub-sorgi Asiya
Dovloatlori Assosiasiyasi, 5 faiz 133 milyard dollara qadar) vo RCEP (Hoartorofli
Regional Iqtisadi Torofdasliq, 4%, 363 milyard dollara qodar) {imumi gedisatin
oksina idilar.

BXI sektorunda xidmotlor homin sektorda liberallasmanin artmasma cavab
olaraq son 6ton 10 ildo davam etmisdir, xidmatlorin satila bilma gabiliyystinds artim
va global dayarlorin doyismasinda bu xidmatlorin avazsiz rolu olmusdur. 2012-ci
ildo xidmotlor global BXI ehtiyatinin 63 faizindo, istehsal paymdan iki dofo artiq
doyardo hesablanmisdir. Osas sektor iimumi gostaricinin 10 faizindon az natico
vermisdir.

2014-ci ildo Transsarhod TMM-lor giicli sokildo yenidon 399 milyad artdi.
MNE (Transmilli Miiassisa) say1 1 milyard dollardan artiq doyar ilo 2013-cii ildo 223
- 2008-ci ildoki 168 ododls miigayisads artmusdir. Eyni zamanda, TMM-lar oldo
edilmis qazanclarin doyarinin yarisina barabar doyards aktivlorin satisini hoyata
kecirmislor.

Elan olunmus sifirdan investisiya 2 faiz, yani 696 milyard dollara gador

azalmigdir. Inkisaf etmokdo olan 6lkolor elan edilmis sifirdan investisiyanin ii¢ do
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ikisini calb etmokdo davam edir. Hom inkisaf etmokds olan hom do inkisaf etmis
Olkalorin  TMM-lori torofindon qoyulan sifirdan investisiya doyisilmoz olaraq
qalmisdir.

Xiisusi investorlar torofindon qoyulan BXI doyisir. Qlobal BS (Birlosmoalor vo
Satinalmalar) bazarinda 6zsl investisiya fondlarinin 2014-cii ildo 200 milyard dollar
gazancla birlikdo oshamiyyati asason iri sirkatlorin calb olundugu amoliyyatlarda 6z
oksini tapirdi. 2014-cii ildo BXI-o 16 milyard dollar yatirmis Miistoqil Rifah Fondlar
getdikco daha ¢ox beynolxalq saviyyado infrastruktura dogru istigamatlonir. Dovlot
miilkiyyatindo olan TMM-in beynolxalq ekspensiyasimin (genislonmosi) siirati
azalmigdir; Xiisusilo, onlarin transsarhad BS-1 (Birlogsmolor vo Satinalmalar) 39 faiz,
69 milyarda godar azalmisdir.

TMM tarofindon beynalxalq istehsalat genislonmokdo davam edir. Beynalxalq
istehsalat toxminon 7.9 trilyon dollar slava doyar omalo gotirmoklo 2014-cii ildo
artmusdir. TMM-in xarici filiallarindaki satislar vo aktivlor onlarin yerli homkarlarina
nisbaton daha siiratlo inkisaf edirdi. TMM-in xarici filiallar1 toaxminan 75 milyon
insan1 islo tomin etmisdir.

BXI-nin barpa olunmasi géz dndiindadir. Qlobal BXI daxilolmalar1 2015-ci ilda
11 faiz, 1.4 trilyon dollara godor artirilmasi nazards tutulmusdur. Daha ¢ox 2016-c1
ildo 1.5 trilyon dollar vo 2017-ci ildo iso 1.7 trilyon dollar artim gozlonilir. Hom
UNCTAD (BMT-nin Ticarat vo Inkisaf iizra Konfrans1) BXI progqnoz modeli, ham do
onun iri TMM-lorinin biznes sorgusu yaxin illordo BXI axinlarinda artim olacagin
bildirir. Novbeti ii¢ i1(2015-2017) ii¢iin BXI xorclorinin artirilmasma ydnaldilmis
TMM-lorin pay1 24 faizdon 32 faizo godor qalxmigdir. Transsarhad BS-doki meyllor
do hamginin 2015-ci ilds inkisafa dogru qayidisi vurgulayir. Lakin, Avropa zonasinda
da davam edoan geyri-miiyyanliklor daxil olmaqla bir sira iqgtisadi va siyasi risklar,
miinaqisalorin potensial tokrar effektlori vo formalasan iqtisadiyyati olan 6lkalorda

davamli zaifliklor nozards tutulan yaxsilagdirmani korlaya bilar (codval 2).



Cadval 2. Transsarhad Birlagsmoalar va Satinalmalar, 2005-2014 (min. $)
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Region/economy 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
World 535035 | 619809 | 1032689 | 617649 | 287 617 | 347094 | 553442 | 328224 | 312509 | 398 899
Developed economies 472342 | 526 533 905808 | 474067 | 236784 | 259926 | 436926 | 266 773 | 237516 | 274549
European Union 364610 | 335309 | 528937 | 258391 | 120323 | 118187 | 184582 | 128270 | 120748 | 160 642
United States 68 194 125 563 177070 221864 | 65830 84344 | 146144 | 64752 57 556 10 838
Japan 561 -12062 | 17859 7994 | -6336 | 7114 4671 1791 4271 6997
Developing economies 67 770 83 198 95049 | 117713 | 43899 | 83072 | 83551 | 54626 | 78812 | 120130
Africa 8939 10 653 5325 24 540 5903 7493 8634 -1254 3829 5058
Asia 47 077 64 539 67 842 84683 | 38903 | 37723 | 55967 | 33360 | 40183 | 89337
China 9402 9520 8 068 17 475 11017 6 758 11501 9524 26 404 52 415
Transition economies -5076 10078 31832 25 868 6934 4095 32 966 6 825 - 3820 4220
CIS - 5937 7938 30 268 25177 6391 4001 31599 6 822 - 3838 4189
Armenia 4 423 204 26 23 30
Azerbaijan 2 0
Belarus 4 2500 16 649 10 13 - 51
Kazakhstan 1407 -1751 727 398 1621 101 293 - 831 217 -1321
Kyrgyzstan 155 209 44 6 -5
Moldova, Republic of 10 24 4 -9
Russian Federation -13702 9 308 24 564 18 596 4620 2882 29 859 7201 -3901 5525
Tajikistan 12 5 14
Turkmenistan 47
Ukraine 6 136 261 1816 5931 145 322 1400 434 - 169 7
Uzbekistan 110 25 4 1 3
Georgia 196 115 53 104 14 30 1 2 11

Manba: WIR 2015, UNCTAD, FDI/MNE database (www.unctad.org/fdistatistics).

Regional investisiya meyillori (diagram 2;4).
Afrika iizro BXI daxil olmalar1 54 milyard dollarda sabit qalmigdir. Afrika {izro

BXI-da xidmatlorin pay1 qlobal va inkisaf etmokdo olan &lkalor ilo miigayisada halo

do asagi olmasina baxmayaraq, 2012-ci ildo bu region iizro Xidmotlor istehsalat

paymndan (21 faiz) iki dofo gox olmagla {imumi BXIi ehtiyatinin 48 faizindo

hesablanmisdir. Osas sektordaki BXI ehtiyat1 iimumilikds 31 faiz olmusdur.

Inkisaf etmokda olan Asiya (9 faizo godor) tarixon BXI daxilolmalarini yiiksok

soviyyoalora godor artirmigdir. Onlar 2014-cii ildo toxminon yarim trilyon dollara

catmislar, regionun movqeyi diinyanin an boyiik alicist kimi méhkomlonmisdi. Sorqi

vo Conub-Sargi Asiyaya olan BXI daxilolmalar1 10 faiz, 381 milyard dollara qador

artmisdir. Son illardo TMM-lar infrastrukturda sorhodyan: investisiya vasitasilo kigik

regionlarda regional baglantini artiran osas qiivvadir. Qarbi Asiyada tohliikasizlik
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sahasindoki vaziyyst BXI axmlarinin alt1 il davamli azalmasina (2014-cii ilds 4 faiz,
43 milyard dollara godor diisiir) gotirib ¢ixarmisdir; regionun bozi hissalorinds
zoifloyon 6zol investisiya artan dovlot investisiyasi ilo kompensasiya edilmigdir.
Conubi Asiyada (16 faiz, 41 milyard dollara gador), BXI avtomobil sonayesi do daxil
olmagla istehsalatda artmisdir.

Latin Amerikasinda vo Karib bdlgasindo BXI axinlar1 (14 faizdon az) dord il
ardicil artimdan sonra 2014-cii ildo 159 milyard dollara godor azalmisdir. Bu Morkozi
Amerika vo Karib bolgosindoki sorhodyani BS-lardaki azalma vo asagi omtos
giymotlori sobabindandir, lakin Conubi Amerikada bu BXI-do azalma olmamisdir.
Yiiksok amtaa giymotlorinin sabob oldugu giiclii daxilolmalar dévriindon sonra BXI-
do yavaslama Latin Amerikas1 dlkolori iigiin 2015-Ci ilinkisaf giindaliyino géra BXI
strategiyalarin1  tokrar qiymotlondirmok imkanimi verir. 2014-cii ildo kegid
iqtisadiyyatinda BXI 52 faiz, 48 milyard dollara qodor azalmisdir. Neft giymotlorinin
diismoasi vo beynalxalq sanksiyalar ilo birlikds regional konflikt regionda iqtisadi
artim perspektivlorino zorbo vurmugdur vo investor maraqlarinin azalmasina sobob
olmusdur.

Inkisaf etmis olkolordo BXI daxilolmalar1 28 faiz, 499 milyard dollara qodor
diismiisdiir. Sirkatlor arasi1 kreditlordo mohdudiyyatlor va boyiik silkalonmolor 2014-
cii ildon bari daxilolmalar1 an asagi saviyyaya godor azaltmigdir. Daxil olmalar 823
milyard dollarda davamli qalmisdir. Sorhadyan1 BS faaliyyatlori 2014-cii ildo siirat
qazanmusdir. Artmagda olan BXI golirlori xiisuson Birlogsmis Statlarda vo bu
yaxinlarda Yaponiyada ticarat ¢atismazliglarinin tarazlagmasini tomin edir.

Struktur cohatdon zoif, hossas vo kigik iqtisadiyyat: olan dlkelorde BXI daxil
olmalar1 dayiskondir. ©n azinkisaf etmis dlkolorde (LDCs) BXI 4 faiz artmusdir.
Daniza ¢ixis1t olmayan, xiisuson do Asiya vo Latin Amerikasinda inkisaf etmokdo
olan &lkolordo BXI daxil olmalarinda 3 faiz azalma olmusdur. Okisno inkisaf
etmokdo olan kicik ada dévlotlorindo (SIDS) BXI daxil olmalar1 sorhodyani BS
satiglarindaki artima goro 22 faiz artmgdir. BXI-nin nisbi shomiyyati, onun bdyiik
sabitliyi vo digar maliyya monbalori ilo miigayisade miixtalif inkisaf tosiri hamin
Olkalorda xarici maliyys inkisafinin zoruri komponenti olaraq qalir. Son on illiklar

orzindo (2004-2014) BXI ehtiyati LDC va SIDS o&lkolorinds ii¢ dofs, LLDC
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Olkolorindo iso dord dofo artmisdir. Beynolxalq investisiya inkisaf comiyyati
torafindan birgs saylar ilo struktur cohatdon zaif inkisaf etmis 6lkalarda 2030-cu ilo
godor yenidon dord dofo artmasi {igiin imkan yarada bilor. Daha oshomiyyatlisi ise, bu
olkalords boyiik dayaniqliliq vo davamliliq iizra iqtisadiyyatin saxalondirilmasi tigiin
maliyyslosdirilmodoan istifads edilmasina gora daha ¢ox cohdlara ehtiyac duyulur.

Investisiyada siyasi meyillor

Olkolorin investisiya siyasoti iizro gordiiklori todbirlor baslica olaraq
investisiyanin liberallagsmasi, tosviqi vo rejiminin sadolosdirilmasi istigamatindo
davam etdirilir. 2014-cii ildo 80 faizdon artiq investisiya siyasati iizro todbirlor giris
sartlorini inkisaf etdirmok vo mohdudiyyatlori azaltmaq iiglin nozords tutulmusdur.
Investisiyanin asanlasdirilmas1 vo xiisusi saholor iizro liberallasdirma (mosalon
infrastrukturda vo Xidmotlordo) xiisusi digqat moarkoazindadir. Yeni investisiya
mohdudiyyatlori asason milli tohliikesizlik narahathiglart vo strateji Sonayelor
(naqgliyyat, enerji vo miidafia kimi) ilo bagli idi.

Davamli inkisaf ticlin zoruri olan sektorlara qoyulan investisiya istigamatinda
goriilon tadbirlor hala do nisboton azdir. 2010 vo 2014-cii illor arasinda bu todbirlarin
yalniz 8 faizi xiisusilo asas davamli inkisaf sektorlarinda (infrastruktur, sahiyys,
tohsil, iglim doyismolorina tosirlorin azaldilmasi) 6zal sektorlar iiglin noazoards
tutulmusdu. SDG (Davamli Inkisaf Mogsodlori) Investisiya forqi baximindan
(WIR14-World Investment Reports- Diinya Investisiya Hesabatlar1) davamli inkisaf
iclin osas sektorlara qoyulan investisiyanin yonaldilmasine daha c¢ox diggatin
yetirilmasina dair zomanat verilocakdi.

Olkolor vo regionlar beynolxalq investisiya miiqavilolori (I1As) rejiminin
islahatlar yolu ilo qaydasina diismasi tiglin axtariglarint davam etdirirlor. 2014-cii ildo
31 yeni IIAs baglanmisdir, onlarin oksor miiddsalar1 davamli inkisaf ilo bagh idi.
Kanada on foal 6lko idi(yeddi yeni sazisi ilo). IIA diinya iizro 3,271 miiqavilo ilo
artmisdir. Eyni zamanda, 6lka vo regionlar investisiya siyasatinin formalagdiriimasi
iclin yeni yanagmalari nozaro almisdilar. Hazirda investisiya sahasinin todrican
inkisafi vo davamli inkisafin zoruriliyi daxil olmagla global 1A rejiminin cari
foaliyyati lizro artan narahatliga cavab olaraq on azi1 50 6lko vo region 6z IIA

niimunalarinin nazardon kegirilmasi vo yenidon diizoldilmasi ilo masgul olmusdur.
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Braziliya, Hindistan, Norve¢ vo Avropa Birliyi (AB) yeni yanasmalar dorc etmislor.
Conubi Afrika vo Indoneziya yeni IIA strategiyalarini formalasdirarkon 6z
miigavilalarino xitam vermokda davam edirdilar.

OVvvalcadan yaradilmis 6hdaliklar nibaton kigik lakin inkisaf edon I1A-lara daxil
idi. Hazirda 228 miiqavilalordon bozisi investisiyalarin "oldo edilmasi” vo
"qurulmas1" tgiin milli miigaviloni tomin edir. On ¢ox Amerika Birlogsmis Statlari,
Kanada, Finlandiya, Yaponiya vo Avropa Birliyi daxil olmaqla bir ne¢o inkisaf
etmokdos olan 6lkalor do (Cili, Kosta Rika, Koreya, Peru vo Singapur Respublikasi)
homginin bu cigir1 izlayir.

2014-cii ildo 42 yeni Investor Dovlet miinagislorin halli (ISDS) hallar
olmusdur, bununla bilinon miiqavilo osashi iddialarin say1 608-o catmisdir. inkisaf
etmokda olan Glkalor bu iddialarin agirhigina dézmokdo davam edir, lakin inkisaf
etmis olkolorin payr artmaqda davam edir. Iddiagilarm oksoriyyati inkisaf etmis
Olkalordan golir. 2014-cii ildo 43 gorar gobul edilmisdir, bununla da baglanmis
sonadlorin timumi say1 405-2 ¢atmisdir. Nohayat dovlotlor 36 faiz, investorlar 27 faiz

qalib galmisdir. Yerdo galanlar iss ya hallini tapmus ya da dayandirilmisdir.”

1.3 Diinya iqtisadiyyati iizros kapital ixracinin asas istiqamatlori
Va xiisusiyyatlari

Kapitalin beynalxalq harakoti daim iraliya dogru horakot edon prosesdir. Birbasa
xarici investisiya beynolxalq kapital horokstinin on genis yayilmis formasidir.
Investorlar beynolxalq miqyasda kapitalin miqrasiyasinin bu formasima iistiinliik
verirlar.

Ona gors ki, bu forma investora imkan verir 6zii ti¢iin dayaniqli bazar aldo etsin,
"liglincli Olkalorin" bazarlarina yol tapsin, aksiyalann 10%-nin sahibi olsun vo
miiossisonin idars edilmasina somorali sokilds tosir gostars bilsin, kapital qoyulusunu
cografi baximdan diversifikasiyalasdirsin, 6z maraglarmi miixtolif Saviyyalordo

hoyata kegirilon sahibkarliq faaliyystinds qarsiya qoya bilsin.

*United nations conference on trade and development (UNCTAD), Reforming international investment governance,
World Investment Report 2015 - United Nations, New York and Geneva, 2015.
Azorbaycan dilins torciimo, 253 soh.
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Darc olunmus materiallara gora 1914-cii ildon Ikinci diinya miiharibasine godor
olan dovrds xarici kapital qoyulusunun hacmi 1/3- godor artmisdi. Sonralar, 10 ildon
sonra onuin hocmi iki dofo qalxdi. Novbati iki dofo artma daha qisa miiddoto 6-7 ilo
bas verib. 1950-ci illorin ortasindan 1970-ci illorin axrinda (toxminan 25 il) olan
miiddatds iso xarici kapital qoyulusunun hacmi 4 dofodon do ¢ox artdi. Novbati 4 gat
artmag comi 10 ilo basa ¢atd1 (1980-1990-c1 illar). Mohz bu dévrds xarici kapital
qoyulusunun mablagi 1,7 trilyon ABS dollan haddins gatdi. 1996-c1 ildo bu moblog
artiq 3,0 trilyon ABS dollart toskil edirdi. Qeyd edok ki, bu moblogin onda
dogquzuna beynalxalq korporasiyalar torofindon nozarot edilir. Kapitalin
miqrasiyasinin bu siirtalo artmasinda diinya tosarriifat sistemindo bas veron miitoraqi
doyisikliklorin rolu olsa da osas amil rolunu TMK-lar oynamislar. Onlarin kapitali
kecmis ononovi formalarda yox, istehsal soklinds ixrac etmosi do burada az rol
oynamamigdir.

Artiq geyd etdiyimiz kimi diinyada ¢otin bir 6lko tapmaq olar ki, o kapitalin
ixract va idxal1 ilo mosgul olmasin. Lakin tohlili dorinlosdirdikdo sehna doyisir. Bu
sahado lider Glkalor, regionlar, gitolor mévcuddur. Liderlor sirasinda ABS, Avropa
Birliyi vo Yaponiya xiisusi yeri tuturlar. Bu ii¢ nohanglor kapitalin ixract vo idxali
lizro imumi hocmin dérdds besini 6z allorinds saxlayirlar.

1990-c1 illarin ortalarinda xaricda kapital yerlasdiran 6lkalorin sirasi belo olub:
ABS (706 milyard dollar), Boylik Britaniya (319), Yaponiya (306), Almaniya (225)
va Fransa (201). Diqqeti calb edon cohat ondan ibaratdir ki, bu 6lkalor kapitali gabul
etmokda do liderdirlor. Baxilan dovrde ABS 565 milyard dollar moblaginds kapital
idxal edarak birinci yeri tutumusdur. Sonraki yerlor belo olmusdur: Boyiik Britaniya
(244), Fransa (162), Almaniya (134), Cin (taxminen 129), Ispaniya (toxminan 129).

Investisiyanin miqrasiyas1 yer kiirasinin digor yerlorindo do miisahido edilir.
Inkisafda olan &lkolords yerlosdirilon kapitalin {imumi mobloginin 65%-i Asiyanin,
toxminan 27%-i Latin Amerikasinin, qalani isa (toxminon 8%-i) Afrikanin payina
diistir.

Conubi, Sorgi vo Conubi-Sorqi Asiya kiilli miqdarda kapital yerlasdirilon
regionlardir. 1995-ci ildo bu regiona yonoldilon kapital qoyulusunun hacmi 65
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milyard ABS dollart migdarina olmusdur ki, bu da homin ildos inkisaf edon 6lkalorin
hamisinda kapital qoyulusunun iigdo ikisi demoak idi.

1992-ci ildon Cin birbaga xarici investisiya qobul edon olkodir. Bu ciir
investisiyanin hacmi 1995-ci ildo 38 milyard dollara ¢atmisdi. Prognozlara gora Cin
hals uziin miiddot kapital idxal edan 6lks kimi galacag.

Afrika homiso oldugu kimi birbasa xarici investsiya qobul edon regionlar
arasinda axirinc1 yerlordon birini tutur.1995-ci ilds inkisaf etmokds olan 6lkalardoki
birbasa xarici investisiyanin iimumi hocminda Afrikanin xiisusi ¢okisi comi 4,7%
toskil edirdi ki, bu hatta 1994-cii ildokindon (5,8%) asagidir.

1995-ci ildo Moarkozi vo Sorqi Avropaya kapital axini giiclonmisdi. Burada
Polsa, Cexoslovakiya vo Macaristan Olkalori daha c¢ox farglonirlor. Kapital
qoyulusunun hacmi 3,5 trilyon toskil edirdi.

Umumiyyatlo, gétiirdiikdo kapitalin beynolxalq miqrasiyas1 konkret bir dévrdo
miixtalif tosirlor altinda igtisadiyyatin sahoalori, cografi yerlosdirilmasi tizra doyisilir.
Ona goro do kapitalin beynolxalq miqrasiyasinin saha qurulusunu vo cografi
qurulusunu farglondirmak lazimdir. Bu strukturlarin hor ikisi diinya iqtisadiyyatinin
Vo ayri-ayr1 yarimsistemlorin vo regionlarin inksaf siirotindon asili olur. Xarici
investisiya o regiona (6lkoyo) daha cox istigamatlondirilir ki, orada igtisadi oyanma
hiss olunur, perspektivde yaxs1 inkisaf gozlonilir. Son illords Cin Xalq
Respublikasina, Moarkazi va Sargi Avropaya, Canubi, Conub-Sargi Avropaya, Canubi
Sarqgi Asiyaya kapitalin miqrasiyasinin giiclonmasi bu amil altinda bag verir.

Birbaga xarici investisiyanin saho strukturu da doyigir. Malum oldugu kimi
igtisadiyyatda osas sahalorlo yanasi infrastruktur sahslor do forglondirilir. Hor hansi
bir inkisafda olan 6lko xaricdon calb edilon kapitali igtisadiyyatin osas sahaloarina
yonaltmoyi sarfoli hesab edir. Buna goro do iimumi sokildo mosaloys yanassaq
gorarik ki, migrasiyaya ugramis kapital bir qayda olaraq iqtisadiyyatin asas sahalarina
yonoldilir. Lakin elo bir danilmaz fakt da mévcuddur ki, hor hansi bir 6lko olursa-
olsun miioyyan inkisaf soviyyasinds infrastruktur sahslorinin artirilmasi zarurati
ortaya ¢ixir. Bu hal XX oasrin ikinci yarisinda yer kiirasinin miixtalif regionlarinda
yerlosmis Olkolordo daha oyani goériinmoys baslamis vo iqtisadi cohatdon sarfali

olduqda xarici kapitalin bura yol agmasina sorait yaradilmisdir.Bunun naticasindo
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1990-c1 illarin avvalindon baslayaraq infrastruktur sahalora hor il milyardlarla ABS
dollar1 mablogindoe Xarici vesait qoyulmusdur. Umumiyyetlo gétiirdiikds, 1988-1995-
ci illar arzinds infrastruktur sahalora 40 milyard dollar calb edilmisdir ki, bunun da
50%-don ¢oxu birbasa xarici kapitaldir. Miqrasiya kapitalinin sahas qurulusunun
doyismoasindo transmilli korporasiyalar foal rol oynayirlar. Bir sira dlkalorin elmi
ocaqglar yaratmaga, kadr hazirligin1 yaxsilasdirmaga, ixrac ili¢lin nozords tutulan
emalla masgul olan zonalar yaratmaga maraqlar1 artmisdir ki, bu da TMK-1n bundan

sonra daha da foallasmast {i¢iin yaxs1 perspektivlor acir.’

Cadval 3. 1990/1997-ci illarda diinyada birbasa xarici kapital investisiyalarinin
regional bolgiisii (milyard $)

{lor 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Regionlar

inkisaf etmis 6lkolor | 164 | 109 | 105 | 133 | 145 | 203 | 220 271
Inkisaf etmakda olan 37 | 44 | 59 | 82 | 106 | 113 | 152 187

olkalor

Moarkazi vo Sarqi Avropa | 1 3 4 7 6 14 13 19
olkalari
Toplam 202 | 156 | 169 | 222 | 257 | 331 | 385 478

Manba: Fulya Bayraktar, Diinyada va Tiirkiye'de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlart,
Ankara, TiirkiysKalkinmaBankast A.S. Arastirma Miidiirliigii, 2003, sah. 21

Coadval 3-don goriindiiyii kimi, 1990/1997-ci illordo BXKI hom miqdar, hom do
nisbot yoniimiindon inkisaf etmokdo olan &lkolor (IEOQO) lehino dagilim
sorgilomisdir. Belo ki, 1990-ci ilds diinya miqyasinda toplam BXKIi-nin sadaco 19%-
ni ala bilon bu o6lkalor grupu, 1997-ci ilo goalindiyindo bu pay1r 43%-o catdira
bilmisdilor.

Diinya periferiyast kapital axinina yigim, istehsal aparatinin genislondirilmasi,
igtisadiyyatin ~ strukturunun tokmillogdirilmasi vo toxXirssalinmaz ehtiyaclarin
6donilmosi liglin mithiim slave vasito kimi yanasir.

Inkisaf etmokdo olan 6lkolora 1990-2000-ci illordo kapitalin xalis axini (qeyri-
rezidentlor torofindon oldo olunmus vo satilmis aktivlorin forgi) 2000-ci illorin

ortasinda nominal ifadads kaskin — 1,5 dofo artmugdir. 1900-ci illords kapital axini

®Diinya igtisadiyyati: miiasir dévriin problemlori, 684 soh.
A.Bliyev, A.Sokaraliyev, I.Dadasov, Baki-2003.
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UDM-in orta hesabla 5%-ni, 2000-ci illards 5,2% toskil edirdi vo bu beynalxalg borc
bdhraninin bas verdiyi 1980-ci illorlo miigayisado shomiyyatli dorocads ¢ox idi.

Qeyd olunmalidir ki, burada kapitalin harokati gostoricilori tokco fondlarin real
yerdoyismoasini deyil, homginin xarici borclarin nizamlanmasi, o ciimlodan borclarin
silinmosi, miilkiyyotin xarici sirkotlorin nozarotino keg¢mosi ilo bagh olan sirf
statistika hadisalorini do oks etdirirdi. 2001-2009-cu illordo kapitallarin an boyiik
axini Sargi Avropa, Moarkazi vo Sorqi Asiya olkolorinin payina diisiirdii. Kapitalin
xaricdon axiina siyasi miilahizolor, qurumlarin keyfiyyoti vo ddvlot borclarinin
saviyyalori holledici tosir gostarirdi (diagram 5).

Kapitalin xalis axinmin toqribon 15%-i iqtisadi yardimdan, o cilimladon
baxsislordan vo borclardan ibaratdir. 1990-1992-ci illorlo miiqaiyasada 2008-2009-cu
illarda onun real hacmi 1,6 dofo artmusdir. Cografi baximdan yardim Tropik Afrika
vo Conubi Asiya olkalorindo comlosmisdir. Inkisafa yardimin osas hissosi (40 %)
yoxsul 6lkalora gondorilirdi.

Igtisadi inkisaf soviyyasi vyiiksoldikco, iqtisadi yardimin artim templori
kommersiya sortlori ilo verilon kreditlorlo miiqayisedo asagi diislirdii. Bu iqtisadi
yardimin tokrar istehsal prosesina tasirinin zaiflomasi ilo naticalondi va onun hacmi
asas kapitala imumi vasait qoyuluslarinin 3-4% toskil edir.

Diagram 5. Inkisaf etmakda olan 6lkalara kapitalin xalis axini, UDM-in %-i

1975-1982 1983-1989 1990-1998 2001-2010

Manba:/Joxnao Ttoprosme u passutuu. 1999 rox. FOHKTAJI. OOH; World Economic
Outlook, April 2005, IMF; Global Prospects, January 2011, World Bank.
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Yardimdan toyinati lizro istifado olunmasi miihiim ohomiyyat kosb edir.
Ikitorofli sazislor osasinda sosial, inzibat1 infrastruktura vo xidmotlora resmi igtisadi
yardimin xiisusi ¢okisi xeyli artmis, istehsalin inkisafina yardimin pay1 iso azalmisdir.
(13%, o climlodon kond tesarriifatina — 4,4-5,1 %). Yardimin 16%-i xarici borclarin
restruktizasiyasindan ibarot idi. Belo hesab edilir ki, yardimin 75%-i uzunmiiddotli
vosait goyuluslarinin deyil, hokiimatin cari xorclorinin maliyyslosdirilmasina sorf
olunur. Amma bunun 6zii dodzal kapitalin monfootlo foaliyyot gostormosi tigiin
sosial-iqtisadi vo texniki iqtisadi sorait yaradirda.

Igtisadi yardim axinm1 onu qobul edon 6lkenin igtisadi vaziyyetino ikili tosir
gostorir: borcun artmasi effekti vo giymotlor arasinda nisbatlorin pozulmasi effekti.
Bu tosirlarin giicti milli igtisadiyyatin orta miiddat arzinds onlarin 6hdasindan galmak
bacarigindan asilidir. Qisamiiddotli dovrdos igtisadi yardimin artmasi onu gabul edan
Olkodo isgiizar foalligin asagi diismosina Sobab olur. Uzun miiddat orzinds Xarici
yardima istinad olunmasi valyuta mozonnasinin yiiksalmasine, bu iss, ixracin
langimasina gotirib ¢ixarir (“holland sindromu™).

Igtisadi yardimda on miihiim doyisikliklor 1970-ci illorin ortasindan, onun bir
sira inkisaf etmokdo dlkolor torofindon gostarilmesindon sonra bas vermisdir. Inkisaf
etmokds olan Olkolordon donorlar sirasina OPEC-in oarab 6lkaleri, CXR daxil
olmusdur. Yardimin asason neft hasil edon 6lkalor torafindon gostorilmosi diinya
periferiyast Olkalorinin xarici maliyyalosmoanin bu monboyi baximindan aparici
inkisaf etmis 6lkolordon asliligini zaiflodir.

Ssuda kapitali axminin inkisaf etmokds olan 6lkalords investisiyalara va igtisadi
artima tasiri birmoanali ifade olunmur. 1980-1990-cu illords xarici ssuda kapitalina
istinad edon o6lkalords biidco kasiri vo inflyasiya yiiksok, inkigaf templori iso xarici
kapitali az calb edan &lkalorlo miiqayisads asagi1 idi. Ancaq bu, iri mablogds ssuda
kapitalinin calb olunmasinin iqtisadi vaziyysti agirlasdirdigini siibut etmir. Qeyd
olunan meyillor xarici borclardan iqtisadi baximdan qeyri-Samoarali istifado
olundugunu gostarir.

Kapital harokotinin bu sektorunda da miihiim institusional doyisikliklor bas

vermisdir. Diinya tosorriifati periferiyasinin iqtisadi inkisafinin qeyri-barabarliyi
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inkisaf etmokdo olan Olkolor arasinda iri kreditorlarin meydana ¢ixmasina sorait
yaratdi. Bunlar Fars korfozinin neft hasil edon 6lkaloridir.

Kapitalin bazarlar1 inkisaf edon Olkolora dogru horokstindo inkisaf etmis
Olkalorin birbasa investisiyalarinin axini mithiim yer tutur. Onlarin axint 1980-Ci
illorin ikinci yarisindan giiclonmisdir. 1990-cu illards oldugu kimi, 2000-ci illords do
XBKQ axmiin on boyiik hissasi (50%-don ¢oxu) XBKQ-dan ibarstdir. Miitlaq
ifadoado onlarin hacmi 1990-ci ildoki 22 milyard dollardan 2007-2009-cu illardoki 560
milyard dollaradok atmigdir. XBKQ axmimin 1/3 hissosi inkisaf etmokdo olan
6lkalara yonalmisdi. Yigilmis kapital 2009-cu ilds diinya iizra hacmin 20%-ni taskil
edirdi (cadval 3).

Son onillikloarde TMK bazar miinasibatlori kifayst godor inkisaf etmis, bazar
mokani genis va iqtisadi artimi sabit olan 6lkalora daxil olmaq vo orada istiraklarini
genislondirmoys soy gostorir. Onlar osason inkisafi orta soviyyado olan 6lkalors

somtlomislor.

Cadval 4. Inkisaf etmokda olan élkalars XBKQ axini, UDM-in %-i

illar
i 1980-1989 1990-1999 2000-2010
Regionlar
Biitiin 6lkalor 0,4 1,5 2,5
Orta saviyyada inkisaf etmis 6lkolor 0,4 1.6 2,9

Golirlori asagi olan olkalor

0,2 0,8 11

Manba: Global Economic Prospects 2008. World Bank; Global Economic Prospects.
2010January. 2011. World Bank.

Inkisaf etmokdo olan olkoloro kapital axmn yaris1 CXR, Braziliya va
Meksikanin payina diisiir, birbasa investisiyalarin 3/4 hissasi iso inkisaf etmokds olan
6lkalorin macmu UDM-nin tagriben yarisini comlosdiran 10 6lkoyo yonaldilir,

1980-ci illarin avvalindon diinyanin regionlart arasinda Sargi vo Conub-Sarqi

Asiya oOlkolori, xiisusilo do CXR birbasa investisiyalarin asas obyektina gevrildi.
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2000-ci illordos biitiin periferiya 6lkolorine yonalmis axinin 1/3 hissasi CXR-in payina
duistrdii.

TMK anonovi strukturlarin boyiik miqyasda qaldigi 6lkolordon yan kegir. Asagi
mohsuldarliq va boyiik risk sado giymat tistiinliiklarinin shamiyyatini itirdiyina gors,
is¢i qlivvasi, otraf mihiti vo infrastrukturu keyfiyyotsiz olan olkalor XBKQ-nin
harokat dairasindon konarda qgalir.

Xarici birbasa kapital qoyuluslarinin periferiya 6lkalorinin iqgtisadiyyatina tasiri
onlarin yayilma miqyasindan, milli iqtisadiyyata colb olunma doracasindon vo
beynolxalq istehsalin toskilindon asilidir. 2000-ci illords inkisaf etmokds olan
olkolorin UDM-nin togribon 7%-i xarici sirkotlor vo onlarin filiallar1 torafindon
istehsal olunurdu. Son onilliklordo TMK-nin milli istehsal prosesina colb olunmasi
nozora carpirdl. Miistorok sirkotlor genis yayilmisdi. TMK daha ¢ox sahibkarligin
geyri-sohmdar formalarina istiinliik verir vo miiqavilalor {izro idaragilik, texnoloji,
miihandis xidmatlorinin gdstarilmasinda, obyektlorin podrat {isulu ilo insasinda,
xammal hasilatinda istirak edir. Amma miirokkab texnologiyali istehsallarda TMK-
nin tam nazaratinds olan miiossisoalor iistiinliik taskil edir. Xarici kapitalin ETTKi-nin
maliyyalosdirilmasinds rolu artmusdir vo bu sahads istirak Braziliyada 48%, CXR-do
27%, Hindistanda 5% toskil edir.

Xarici kapitalin inkisaf etmokda olan 6lkalorin tosarriifatlarina inteqrasiyasinin
timumi meylini geyd edarkon, TMK-nin miixtalif bélmalarinin yerli igtisadiyyata
colb olunmasmin konkret formalarin1 nazoro almaq lazimdir. Indiyadok bir cox
Olkalordo xarici kapital anklav, filial xarakteri dasiyir. Onu gobul edan 6lkalorin
iqtisadiyyatindaki anklavlar daxili bazarla deyil, yalniz osas miiassiss, yaxud onun
bolmoloari ilo baghidir.

TMK-nin miiassisalarinin togkilinin anklav tipi Markazi Amerika, Karib hovzasi
Olkalarinds, Meksikada iistiindiir. TMK-nin burada yerlogon miiassisalorinin daxili
bazarla olagolori zoifdir. Yerli farmfabrikatlardan az istifado olunur, onlarin
mohsulunun asas hissasi xarica ¢ixarilir. TMK-ni miiassisalorinin yerli igtisadiyyatla
six olagolori yarandigda isa, onu qobul edon oOlko xarici kapitalin foaliyyati
naticasindo ham mohsuldar qiivvalorin inkisafi, ham do sosial-igtisadi strukturlarda

islahatlar aparilmasi baximindan faydalanir.
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Idxalgt olko 6z soylorino istinad etdikdo vo XBKQ-na segim osasinda
yanasdigda, TMK-nin olds etdiyi manfootdon 6z maraqlar iigiin istifade olunmasinin
somarali yollarini tapdiqda, milli kapitalin xarici kapitalla omokdagligi miisbot sosial-
igtisadi naticalor verir. ©ks halda, xarici sirkatlorin foaliyyati ekspansiya va tozyiq
alatina gevrilir.

Bir ¢ox hallarda téromo miiassisolor vo filiallar korporasiyalarin yerlosdiyi
6lkoda rogabot gabiliyyatini goruyub saxlamag mogsadi ilo yaradilir. inkisaf etmokda
olan Glkalorin sonaye mohsullar: idxalinin tagribon 40%-i vo ixracinin 30%-i TMK-
nin kanallar1 vasitasi ilo hoyata kegirilir. Bu xiisusi ¢oki amoktutumlu istehsallarin
(elektron hissalorin y1gilmasi, paltar tikisi, oyuncaqlarin hazirlanmasi) iistiinliik togkil
etdiyi sorbast iqtisadi zonalarda daha yiiksokdir. TMK-nin inkisaf etmokdo olan
olkalordaki is¢i qlivvasinin toqriban 1/5 hissasi burada comlosmisdir. Buna gora do
qapali, iyerarxiya osasinda qurulmus beynolxalq istehsal zoncirlori sonayelogsmonin
ilkin morhalalorinda beynalxalq istehsal sitemina qosulmalar1 sayasinds ugur aldo
etmis Olkolordo belo, inkisafi longdir. Bir sira o&lkolordo (Tailand, Meksika,
Malayziya, Argentina, Braziliya) aparilan todgigatlar 1980-1990-cu illordo xarici
firmalarin ticarat saldosu vo monfoot axinlarinin macmu tasirinin asasen monfi
oldugunu gostormisdir.

XBKQ-nin rolu hamginin onlarin maliyyalosma manbalari ilo miiayyan olunur.
Bu baximindan geyd olunmalidir ki, manfaatin yenidon investisiyaya yonaldilmasi va
kapital qoyulan 6lkonin vasaitlorinin colb olunmasi inkisaf etmokdo olan 6lkalors
XBKQ-nin aksar hissasinin tamin edir.

Investisiyalarin inkisaf etmokdo olan 6lkalorin tosarriifat: ii¢iin shomiyyati vo
ona tesir XBKQ-nin start kapitali kimi, yaxud qovusmalar vo manimsamalar iigiin
istifado olunmasindan asilidir. 1990-c1 illards birbasa kapital qoyuluslarinin aximinin
yarist yeni istehsal giiclorinin yaradilmasina imkan yaratmayan transsarhad
qovusmalart vo manimsamalar ilo alagadar idi. 2000-2010-cu illards kapital axinin
1/3 hissasinin qovusmalar va manimsamalar ila bagli olmasi vaziyyati doyisdirdi.

Ayri-ayn todqiqatlar gostordi ki, 1990-c1 illarda ohalinin hor nofarino diison

galirlorinin mablagi asagi olan, 6z daxili amanatlorina va kapital qoyuluslarmin
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maliyyalosmasi monbolorina istinad edon Olkoalordo iqgtisadi artim, xarici kapital
qoyuluslarina timid basloyan 6lkalorlo miigayisads daha yiiksok olmusdur.

Son onilliklordon kapitalin 6lkodon xalis aximi (rezidentlorin xaricdon aldigi
aktivlorin xalis doyoarina barabardir) daha boyiik shomiyyat kasb etmays baslamisdir.

Diinyanin inkisaf etmokdo olan 6lkalori bir ¢ox hallarda sahibkarligin miiasir
formalar1 Ozlorinds tosokkiil tapmamisdan ovval sahibkarliq kapitalinin ixracina
baslamisdir. Belo ki, 6ton onilliyin sonunda diinya {izra 6lkalordon ¢ixarilan kapitalin
timumi hacminin 7,4%-i bazarlan inkisaf etmokdo olan Slkalorin payimna diisiirdi.
Noticodo birbasa kapital qoyuluslarinin 6lkadon ¢ixarilma osasinda hesablanmig
imumi hacmindos periferiya 6lkalorinin xiisusi ¢okisi togriban 15%-dir. UNCTAD-1n
giymatlondirmoasina gora, XBKQ-ninon bdyiik mablogi Panamada (1,7%), RF-da
(1,4%), CXR-da (diinya tlizro tmumi hacmin 1,3%-i) Britaniyanin Virciniya
adalarinda vo Braziliyadadir.

Kapitalin birbasa investisiyalar sokilindo ixract onun &lkoys xalis aximinin
Komiyyatini oshomiyyatli doracods azaldir. Belo ki, 1990-ci illordo ixrac edilon
kapitalin geydiyyatdan kegmis hocminin xiisusi ¢okisi onun 6lkays idxalimi 2 dofa
tistaloyarak, 30,5% sent xalis ixracin diisdiiylinii gostarir.

Inkisaf etmokda olan &lkolordo tokmil daxili bazar yaradilarken, mohsuldar
qiivvalorin sonaye sistemino kecidi diinyanin tosarriifat morkazlorindon daxil olan
keyfiyyatco yeni texniki zominds bas verir. Daxili bazarin istehsal vasitalorina vo
istehlak mallarma tolabati mohduddur. Naticods sonayelosmo prosesinin ilkin
morhalalarinds haddan artiq iri mablogds 6zal kapital y1g1lib galir. Bu, bir sira inkisaf
etmokdo olan Glkalordo daxili bazarm tutumunun mohdudlugunun rentabelli
istehsalin togkiline manecilik yaratmasi ilo baghdir.

Kapitalin 6lka daxilinda bir sahadan digerine axmasi imkanlari da mahduddur.
Periferiya iqtisadiyyatinda inteqrasiya proseslorinin pozulmasi, tosarriifatin miixtalif
dovri va texnoloji tiplorinin paralel inkisafi ilo izah olunan struktur xiisusiyyatlori
buna manegilik toradir.

Bir sira 6lkalorda iri mablogda 6zol kapital geyri-qanuni foaliyyst naticasinda
oldo olunmusdur. Kriminal mongoli kapitallarin xarico ¢ixarilmas:t onlarin

saxlanilmasi vasitasidir.
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Iqtisadi olagelorin giiclonmasi, mallarin vo Xidmeotlorin xarici bazarlarda
satilmasinin birbasa kapital qoyuluslarindan shomiyyatli dorocods asili olmasi da
sirkotlori kapital ixracina sovq edir.

Milli igtisadiyyatlar ii¢iin kapital ixracinin naticalori birmonali deyil vo bir sira
amillordon — iqtisadi inkisafin soviyyosindon, daxili bazarin strukturunun
xisusiyyatlorindon, diinya {izro tosorriifat olagalorindo tutulan moévqgedon asilidir.
Iqtisadi baximdan daha iralids olan lkolordon kapital ixraci, iistiinliiklorini get-gedo
itiran bir ¢ox istehsallar1 nisbaton zaif inkisaf etmis 6lkalora koclirmays imkan verir.
Kapital ixraci ixracatgr Olkolorin  diinya toSorriifatinda gedon proseslora
uygunlagsmasina sorait yaratsa da, kapitali daxili yigimdan yayindirir. Kapitalin
birbasa investisiyalar formasinda ixraci inkisaf etmokdo olan dlkalorin asas kapitalina
imumi vasait qoyuluslarinin 1990-1994-cii illords orta hesabla 2,2%-ns, 1995-1999-
cu illarda 3,75%-n9, 2003-2004-cii illarda 2,8%-na, 2006-2008-ci illarda isa 6,6%-na
barabar olmusdur.

Umumilikds iso diinya iqtisadiyyatinda 2014-cii ildo birbasa Xarici sermaya
axini 1,26 trilyon$, 8% azalib. Sarmays axinlarinda bu ciir azalmanin bas vermasi,
diinyada gedon siyasi-igtisadi, hamg¢inin geosiyasi risklorlo slagadardir (cadval 4).

BMT-nin Ticarot vo Inkisaf iizro Birlosmis Millotlor Konfransinin (UNCTAD)
molumatlarina asason Avropa vo MDB daxilinds kegid iqtisadiyyatli o6lkalorda
investisiyalar 2014-cti ilde 2013-cii illo miiqayisads 51% azalaraq 45 milyard $ toskil
edib. Bunun oksina olaraq Qazaxistan vo Azorbaycanda investisiyalarin hacminda
arttm miisahido olunmusdur. Rusiyada iso bu azalma shomiyyatli doracads hiss
olunmus, 19 % faiz olaraq gostorilmisgdir.

Tarixds ilk dofo olaraq investisiyalarin axininda inkisaf etmokds olan 6lkalor
700 milyard $ mabloginds inkisaf etmis Olkalorlo miiqayisada 6nds olmusdular
(2013-cii illo miigayisads 4 % artim). 2014-cii ilin sonunda diinyada investisiyalarin
54 % bu qrup olkalorin iqtisadiyyatlarina yonaldilmisdir.

Kapitalin 6lkadan ganuni va geyri-ganuni ixraci inkisaf etmokda olan 6lkalarin
sarvatinin yenidon boélgiisii ilo naticalonir. Bels ki, inkisaf etmokda olan 6lkalords 85

min ailo dayoari 700 milyard dollardan ¢ox olan aktivlora nazarst edir. Bu ailalorin
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soxsi firavanligi milli tosarriifatlarin deyil, inkisaf etmis Olkoalarin vaziyyatindon
asilidir.

Cadval 5. 2005-2014-cii illorda diinyada birbasa xarici sarmaya axina.

Region/economy 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
World 927 440,4 13931853 1871668,1 1489 619,2 11864319 13281025 1563 748,9 1402 886,6 1467 233,0 1228 262,5
Developedeconomies 565 418,2 930 174,6 1254 988,3 787 760,8 652 306,2 673 199,0 827 350,7 678 729,9 696 853,5 498 761,7
EuropeanUnion 449 972,7 535 450,4 797 775,8 307 798,3 391 284,8 358 644,1 444 8243 364 767,2 333084,1 257 566,5
UnitedStates 104 773,0 237 136,0 215952,0 306 366,0 143 604,0 198 049,0 229 862,0 169 680,0 230 768,0 92 397,0
Japan 27758 - 6505,8 225489 24 425,1 11938,3 -12518 -17583 17315 23037 2089,8
Developingeconomies 330 183,0 403 881,1 528 535,5 585 647,3 463 637,0 579 890,6 639 135,2 639 021,5 670 789,9 681 386,7
Africa 295105 345283 50 206,3 57 769,5 54 379,2 44072,2 47705,0 56 435,4 53 968,7 53912,1
Asia 224 983,4 294 410,2 360 562,0 387 838,5 323792,5 401 851,2 425 308,2 400 839,6 427 879,2 465 285,2
China 72 406,0 727150 83521,0 108 312,0 95 000,0 114734,0 123 985,0 121 080,0 123911,0 128 500,0
Transitioneconomies 31839,2 59 129,7 88 144,2 116 211,1 70 488,7 75012,9 97 263,0 85135,2 99 589,6 481141
South-EastEurope 2923,0 6559,2 91138 8030,8 6269,9 4600,3 7890,3 3561,9 4739,8 4698,3
CIs 28 463,4 51 400,4 77 280,2 106 615,9 63 560,0 69 598,7 88 324,4 80 662,1 93900,8 42 136,6
Armenia 292,1 466,5 667,7 943,7 760,0 529,3 515,2 488,8 370,2 382,8
Azerbaijan 1679,9 - 584,0 -4748,9 14,1 4733 563,0 1465,0 2004,6 2632,0 4430,4
Belarus 306,6 357,1 1807,3 21879 1876,5 13934 4.002,4 14293 2229,6 17982
Kazakhstan 19712 6278,2 111190 14321,8 13242,5 11550,7 139731 133370 10221,3 9562,0
Kyrgyzstan 42,6 182,0 207,9 377,0 189,4 437,6 693,5 292,7 626,1 2105
Moldova, Republicof 190,7 258,5 541,3 7115 208,3 207,9 288,2 1951 236,3 207,4
RussianFederation 15508,1 37594,8 55 873,7 747829 36 583,1 43167,8 55 083,6 50 587,6 69 218,9 20957,7
Tajikistan 54,5 338,6 360,0 375,8 15,8 - 147 70,1 233,5 1054 262,7
Turkmenistan 418,2 730,9 856,0 1277,0 4553,0 36323 33911 3129,6 3076,0 3163,5
Ukraine 7808,0 5604,0 9891,0 10913,0 4816,0 6495,0 7207,0 8401,0 4499,0 410,0
Uzbekistan 191,6 173,8 705,2 7113 842,0 1636,4 16351 563,0 686,0 751,4
Georgia 452,8 11701 1750,2 1564,3 658,9 813,8 10482 911,3 948,9 1279,1

Manba: WIR 2015, UNCTAD, FDI/MNE database (www.unctad.org/fdistatistics).

Kapitalin xalis axin1 barado molumatlar (6lkadon mocmu xalis axin ¢ixmaqla,
0lkaya mocmu xalis axin) onun harakatinin imumi tasvirini verir. Xalis axin 1990-c1
illorin birinci yarisinda artmis, ikinci yarisinda iso bir gqodor azalmisdir. Kapitalin
xalis axminin asas hissasi inkisaf soviyyosi ortadan asagi olan, on az hissasi iSa
yoxsul 6lkalorin payina diisiir. Onlarin pay1 16%-don 5%-o diismiisdiir.

Kapitalin harokatini xarakterizo edarkan, homginin maliyya vasaitlorinin xalis
kogliriilmoasi  gostoricisi nozoro alinir.Bu gostoriciys kapitalin xalis harokatindon
(axinindan) basqa, kapital tizra galirlorin (faizlor, dividentlor) kogiiriilmasi daxildir.
1980-2000-ci illarda periferiya 6lkalorindon vosaitlorin xalis kogiiriilmasi bas verirdi.
2000-2002-ci illarda onlarin mablagi ilds tagribon 175 milyard dollar, 2006-2008-ci
illordo 920 milyard dollar, yoni inkisaf etmis 6lkalor torofindon inkisafa gostorilon

rosmi yardimdan 7,7 dofo ¢ox olmusdur.


http://www.unctad.org/fdistatistics
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Umumilikdo, son onilliklordo periferiya 6lkoalorinin  beynolxalq igtisadi
miinasibatlordo movgelori mohkomlonmisdir. Onlarin ¢oxu tadiyys balansini miisboat
saldo ilo yekunlasdirir. Valyuta ehtiyyatlar artsa da, bu, asason CXR, Hindistan, RF,
Braziliya vo Meksikanin hesabima miimkiin olmusdur. Bu va bazi basqa 6lkalor "ucuz
mallarla" yanasi "ucuz amanatlorin® do ixracatgilarna ¢evrilorak, faiz doracalorini
asag1 soviyyado saxlamaq (masalon, ABS) liglin imkanlar yaradir. Onlar 6z valyuta
ehtiyyatlariin bir hissosini ABS-1n asag1 faizli qiymaotli kagizlarinda saxlayir.

Bununla barabar, 2003-2007-ci illords inkisaf etmokdos olan 53 6lkada tadiyya
balansinin cari amoliyyatlar1 iizra onlarin UDM-nin 6,3%-i hocminds kasir geydo
almmisdir. Umumilikds isa, inkisaf etmokda olan dlkalorin 3/4 hissasi kapitalin xalis

idxa1<$:1s1d1r.7

"Diinya igtisadiyyati, V.K.Lomakin, 736 soh.
Baki-2015, torciimo - R.S.Haciyev.
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Il Fasil: Azarbaycanda kapitalin idxal-ixracinin tahlili

2.1 Azarbaycanda Kkapital qurulusunun dinamikasinin tahlili

Xarici investorlar vo beynolxalq qurumlar kapital yatirilmast imkanlart
baximmindan Azorbaycan bazarmi kifayot godor perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu
da 6lkoads alverisli investisiya miihiti ilo olagodardir.,

Maliyys bazarinin formalasmasi iqtisadi vo hiiquqi islahatlarin aparilmasi vo
bazar infrastrukturunun yaradilmasi ilo miimkiindiir. Y1gim va investisiyanin miixtalif
soxslor torofindon hoyata kegirildiyi bir dovrde yigimlarin investisiyaya ¢evrilmasini
tomin edon mexanizmin yaranmasi aktual masalays gevrilir. Maliyya bazar1 va onun
torkib elementlori bu mexanizm voazifasini yerino yetirmoklo iqgtisadi foaliyyatin
subyektlori arasinda kapital resurslarinin effektiv sokildo yenidon boliisdiiriilmasini
tomin edir. Hazirki islahatlarin aparildigi soraitdo maliyys bazarinin biitiin
segmentlorinin inkisafi vo tokmillogdirilmasi masalosi miihiim yer tutur. Bu da
maliyys bazarmin bank sistemi ilo paralel olaraq iqtisadiyyatda pul axilarinin
Otiirtictisti kimi real sektorun canlanmasinda shamiyyatli rol oynamasindan irali galir.
Xiisusilo do Azorbaycanda neft sektorunda comlosmis galirlorin diger sektorlara
istigamatlondirilmasi  probleminin - mévcudlugu 6lkamizin - maliyys bazarinin
inkisafina xiisusi ohoamiyyat verilmosino zomin yaradir. Maliyyo bazarmin
miivaffaqiyyatlo formalagsmasi iso iqtisadi va hiiquqi islahatlarin aparilmasi yolu ila
bazar infrastrukturunun yaradilmasi ilo miimkiindjir.

Azorbaycanda kapital bazarmin inksafi 6lkonin biznes strukturlari garsisinda
genis imkanlar acir. Mahiyyat etibari ilo kapital bazari pul vasaitlorinin sahslor tizro
boliisdiiriilmasini tamin edir. Homginin kapital bazar sirkotlors 6ziinii investorlara an
effektiv sokilda togdim etmoklo nishbaton ucuz vosaiti oldo etmok imkani yaradir.

Kapital bazari maliyys bazarinin bir hissasi hesab olunur ki, burada osason
uzunmiiddatli investisiya alotlori dovriyys edir. Hor bir 6lkods kapital bazarinin
olmas1 bu 6lkanin igtisadiyyatinin inkisaf etmasindan Xabar verir va kapital bazari na
godor inkisaf etdirilorsa, bir o godar do 6lko iqtisadiyyati inkisaf edor. Soziigedon
bazar 6z resurslar1 ilo hor hansi bir 6lkonin iqtisadiyyatini qidalandirir. Mixtalif

innovasiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi, yeni vo miiasir texnologiyalarin tatbiqi,
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Olkado foa liyyat gostoran sirkatlorin vo onlarin istehsal etdiyi mohsullarin inkisafi
Olko iqtisadiyyatina birbasa miisbot tosir gostorir. Lakin biitlin bunlar kapital
bazarinin istiraki olmadan reallasa bilmoz. Bir ¢ox olkalords igtisadiyyatin monfi va
ya miisbat torofo doyismosi zamani ilk névbado mohz kapital bazar1 reaksiya gostorir
Vo ogor iqtisadiyyat olverislidirso kapital bazar1 miixtalif ndv investorlar1 colb edir,
onlar 6z novbasinds bazara sarmays yatirir vo bazar miivafiq olaraq inkisaf edir. Oks
halda investorlar 6z sormays yatirimlarinin hocmini azaldir. Noticods kapital bazari
indikatorlar1 (mosalon, fond indekslori) doyisir. Masalon, Azorbaycanin kapital
bazarindan global maliyys bohran1 zamani bir ¢ox investorun “konara g¢okilmasi”
miisahido olunub. Lakin miitoxassislorin fikrince, diinya maliyys bohrant dovriindo
Azorbaycanin fond bazarimi tork edon xarici investorlarin bazara qayitmasi {igiin bir
godar vaxt lazimdir.

Olkomizds kapital bazarmin yalmz son iller inkisaf etdiyini miisahido etmok
olar. Mahz 2004-cii ildan etibaron fond bazar inkisafa dogru iraliloyib, korporativ vo
istehlak kreditlori bazar1 miioyyon godar genislonib. Qisa bir zamanda qanunvericilik
aktlart vo normativ sonadlor osasinda kapital bazarmin osas istirak¢i- lari olan
maliyya-kredit institutlart (emitent-saticilar, investor-alicilar, provayder-vasitagilor)
kapitalin paylanmasi vo yenidon paylanmasi {izro Xidmot gostorilmosinin miiasir
mexanizmi yaradilib. Buna baxmayaraq, qlobal maliyys boéhran1 ddvriindos
Azorbaycanin kapital bazari bu bohrana moruz qalan sektor olub. Belo Ki,
investorlarin soziigedon bazardan sarmayalorini geri gotiirmasi agiq-aydin miisahido
olunub. Bundan basqa, bir ¢ox borcalanlarin iizorino gotiirdiiyii 6hdaliklari yerinoa
yetira bilmamasi da nozaragarpan daracads olub.

Kapital bazarimin alatlorino goldikds iso, onlart miixtolif iisullarla tosnif etmok
olar, masalon, 6hdagilik névii. Burada alatlori borc (masalan, istigraz) va pay (sehm)
alotlorina bolmok olar. Borc alotlori sirasina kreditlar, veksellar, istigrazlar vo notlar
aiddir ki, bu nov qiymotli kagzilarin sahiblori faiz galirini oldo etmak imkanini aldo
edir. Pay alatlari isa (masalan, sshmlar) sahibina giymaetli kagizi buraxan sirkatds pay
vo ya golirinin bir hissasini oldo etmok imkanini yaradir. Bu alatlora sahmlor,

homginin sshmo olan depozitar gabzlor aiddir.



48

Umumiyyotlo, kapital bazar1 6lko iqtisadiyyatinda amtos va giymotli metal
bazar1 kimi ohomiyyatli rol oynayir. Mohz buna goro, bir cox Olkolordo kapital
bazarmin hor hansit bir amilloro reaksiyast tohlil olunur. Kapital bazarlarim
Azorbaycanda inkisaf etdirmok iigiin “hansi addimlar atilmalidir?” suali yaranir.
Bunun {i¢iin ilk névbads investorlarin hiiquqglart qorunmali, bazarin adalatli, somorali
va soffaf olmasi tomin edilmali, sistem risklori azaldilmalidir.®

Amerika iqtisad¢is1 Edvard Denison iqtisadi arttmin 23 amilini miioyyan
etmigdir. Onlardan dordii amoys, dordii kapitala, biri torpaga, on dordii elmi-texniki
toraqqiys aiddir. 1991-1993-cii illorda investisiya foalligi ¢ox asagi diismiis, asas
kapitala investisiya qoyulusu 1990-c1 ilin soviyyasinin 26,6 faizini toskil etmis vo
naticada investisiya foaliyyati shomiyyatli doracads zoiflomisdir. 1993-1995-ci illords
6lkoado ictimai-siyasi sabitliyin barpa olunmasi, niifuzlu xarici sirkatlorlo «Osrin
miigavilesi» adlanan neft miigavilolorinin imzalanmasi investisiya faaliyyatinin
dirgalmoasina vo yeni mozmunda inkigafina sabob oldu. Artiq 1996-c1 ildo, yani
«Osrin miiqavilasindan iki il sonra asas kapitala investisiyalar 1995-ci ilo nishaton 2,1
dofo artdi. 1997-ci ildo osas kapitala investisiyaya goro Azarbaycan MDB &lkalori
arasinda birinci olaraq 1990-c1 ilin saviyyasine catdi. 2004-cii ildo 1995-ci ilo
nisbaton oasas kapitala investisiyalarin indeksi Belarusiyada 2 dofs, Qazaxistanda 4,4
dofa, Rusiyada 1,2 dofa, Ukraynada 1,9 dofa, Azarbaycanda iso 19 dofo olmusdur.
2006-c1 ilda bu gostarici 1995-ci ilin kapital qoyulusundan 25,5 dofs ¢ox olmusdur.
Azarbaycanda oasas fondlarin orta illik hacmi 2000-ci ildo 17557 min. manatdan
artarag, 2006-c1 ildo 36641 miIn. manata catmisdir. Miiollifin hesablamalarina gora
2000-2005-ci illordo Azorbaycanda iimumi daxili mohsulun arttminin 73%-i
bilavasits asas kapitalin (asas fondlarin) hocminin artmasi hesabina tomin edilmisdir
ki, bu da 2001-ci ils nisbaton xeyli goxdur. Eyni zamanda fondverimin 2000-ci ildoki
27 qopikdon 2006-ci ildo 51 gopiya godar yiiksalmasi bas vermisdir. Osas fondlarin
istifadasinin yaxsilasdirilmasi hesabina iimumi daxili mahsulun artiminin 2001-ci ilda

6 faizi, 2005-ci ildo iso 27%-1 oldo edilmisdir.

®Kapital bazarlar1 vo Biznes imkanlar1, mogaloler toplusu, 256 sah.,
Azarbaycan Respublikast Qiymatli Kagizlar tizrs Dovlot Komitasi, Baki-2011
"Biznes alom: Inkisaf prespektivlori", buraxilis Ne5.
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1996-2006-c1 illardo Azorbaycan iqtisadiyyatina 34198,3 milyon manata qoador
investisiya qoyulmusdur. Onun da 60%-i 2001-2005-ci ilorin paymna diisiir. Umumi
investisyalarin 83%-0don ¢oxu osas kapitala yonoldilmisdir. Qalanlar1 iso portfel
investisyast olmusdur. 2006-c1 ildo 1990-c1 illo miiqayisodo osas Kkapitala
investisiyalar 11,4 dofo, o ciimlodon istehsal toyinath investisiyalar 2 dofo, tikinti
islorinin hocmi 19,8 dofo artmusdir. Olko iizro investisiyalarm 15-16 %-i portfel
investisiyalar1 toskil etmisdir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, daxili investisiyalar
biitiinliikdo osas kapitala sorf edilorso, xarici investisiyalarin xeyli hissasi, yoni 35%-o
godori portfel investisiyalardir. Son illor onlarin hacmi vo xiisusi ¢akisi xeyli
yiiksalmigdir. Xarici investisiyalarin bu xiisusiyyati miiossisalorin vo banklarin
giymatli kagizlarinin alinmasina xarici investorlarin maraginin artmasi ilo izah edilir.
1996-2006-c1 illorda 6lka iqtisadiyyatina calb olunan xarici investisiyanin moblagi
24157,3 milyon manat vo ya timumi investisiyalarinmoablagi 70,6%-ni togkil etmisdir.
Bu da Azorbaycanda xarici investorlar ii¢iin olverisli iqtisadi soraitin yaradilmasini
gostorir. Onlar yiiksok golirli sahalords, asason neft-qaz, gara ve olvan metallurgiya,
yeyinti vo tikinti materiallar1 sonayesinds, plastmas momulatlar1 istehsalinda,
telekommunikasiya vo naqliyyat sektorlarinda islayir. Onlar modoan-¢ixarma
sonayesindo (neft-qaz hasilati, qara vo olvan metallurgiya) hasilatin pay bolgiisii
asasinda faaliyyat gostarirlar.

[k moarholoda miiayyon godar investisiya qoymagla sonraki illorde dlkads olda
etdiklori monfooti reinvestisiya TUgiin istifado edirlor. Xarici investorlar iiglin
investisiyalardan oldo edilon monfastin  xarico kogiiriilmasi  ganunvericiliklo
liberallagdirilmisdir ki, bu da stimullasdirici rol oynayir. Neft-gaz sektorunda xarici
investorlar {iciin ohomiyyotli vergi giizostlorido miioyyon edilmisdir. Olkodo bas
vermis digqotalayiq meyllardan biri do daxili investisiyalarin artmasidir. 1995-ci
ildon baglayaraq 2004-cii ilo godar asas kapitala qoyulan investisiyalarin torkibinda
daxili investisiyalarin xiisusi ¢aKisi ilbail azalmigdir. Ancaq sonraki illords onlarin
cokisi ilbail siiratlo artmigdir. Belo ki, agor 1996-2000-ci illords asas kapitala daxili
investisiyalar 1788 min.manat toskil etmisdirsa, 2001-2005-ci illordo onlarin hacmi
5351 min. manat olmusdur. Bu da asas kapitala investisiyalarin 30%-o godoridir.

Osas kapitala daxili investisiyalarin hacmi 2003-cii ildoki 938,3 mIn manatdan 2005-
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ci ildo 2105 min.manata, 2006-c1 ildo 2901 mln. manata ¢atmisdir. 2007-ci ildo daxili
investisiyalar xarici investisiyalar1 listolomigdir. Daxili investisiyalar osas kapitala
biitlin investisiyalarin  2003-cli ildoki 24,8%-don 2007-ci ildo 62%-o0 Qodor
yiiksolmigdir. 2008-ci ilin 6 ayinda 6lko iqtisadiyyatina qoyulan investisiyalarin 70%-
ni daxili investisiyalar toskil etmisdir ki, bu da dovlstin vo yerli is adamlarinin
igtisadi imkanlariin genislondiyini gostarir. Bu artim hom dovlat vasaitlorinin vo
hom do yerli 06zal investisiyalarin hesabma tomin edilmisdir. Ancaq dovlet
investisiyalar1 yerli 6zal investisiyalarla miiqayisodo daha siiratlo artmigdir. 2007-cCi
ilin yekunlarina goro osas kapitala daxili investisiyalarin hacmi  Xxarici
investisiyalardan 1,6 dofa ¢cox olmusdur. ©goar 1996-2000-ci illards biitiin manbalar
lizra investisiyalarin orta illik hacmi 1246,2 milyon manat togkil edirdiss, 2001-2005-
ci illarda bu gostarici 4110,3 milyon manata, 2006-c1 ilde 7416 milyon manata, 2007-
ci ildo 9903 miIn. manata ¢atmusdir. Biitin monbalor tizro 1995-2014-cii illards

iqtisadiyyata yonaldilon investisiyalar cadvol 4-ds agiq sokilda gostorilmisdir.’

Cadval 6. Azorbaycan Respublikasinda igtisadiyyata yonaldilan investisiyalar

1995-2000 | 2000-2005 | 2006-2010 2011 2012 2013 2014
Gostaricilar
min.manat
1 inVestisi}_’alar, 6711,3 | 20975,5 | 55691,4 | 17048,8 | 20 251,1 | 21 448,2 | 21 890,6
comi
(xarici
investisiyalar
nozars alinmagqla)
2 Xarici 4774 15625,4 26 882 6849,8 8102,7 8269,3 9175,7
investisiyalar
3 Daxili 1937,3 5350,9 28809,4 | 10199 |12148,4| 13178,9 | 12715
investisiyalar

Manba: Cadval Azarbaycan Respublikast Dovlot Statistika Komitasing istinadan tortib edilmisdir,
http://stat.gov.az/source/finance/.

Roasmi  molumatlara oasason 1994-cu ildon bu giine Kkimi Azarbaycan

iqtisadiyyatina qoyulmus investisiyalarin hacmi 100 milyard ABS dollarin1 6tiib. Bu

’Azorbaycanda investisiyalar: galirlor, investisiyalar, sonayelogdirmo, mosgulluq. 380 soh.
Azorbaycan Milli EImlor Akademiyasi Igtisadiyyat Institutu.
Baki-«Elm»-2009, Tofiq Hiiseynov.


http://stat.gov.az/source/finance/
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proses 2009-cu ilo kimi artan xotlo davam edib. 2009-cu ilds iss ilk dofo olaraq
investisiyalarin  hocmi  asagi  diisiib.2010-cu  ildo iqgtisadiyyata qoyulmus
investisiyalarin hocmi bohrandan avvealki dovrdos iqtisadiyyata yonaldilmis vesaitlorin
hacmini 6tiib kegib.

Bohran ilihesab olunan 2008-ci ildo Azorbaycan iqtisadiyyatina biitiin moanbalor
hesabina 13,3 milyard manat vo ya 16,2 milyard ABS dollar investisiya qoyulub ki,
bu da bohrandan avvalki il hesab olunan 2007-ci illo miigayisads 28% artim demokdi.
Lakin, buartim osason daxili investisiyalar hesabina bas verib. 2008-ci ildodaxili
investisiyalarin hacminds, 3,1 milyard manat vo ya 4 milyard ABS dollar1 artim
olub.Investisiyalarin hacminda ilk dofo 2009-cu ildo 3 milyard manata yaxin azalma
bas verib. Buna oasason neft sonayesina yonaldilon xarici investisiyalarin 1 milyard
ABS dollarina qadar azalmasisabab olub.

2010-cu ildon baglayarag yenidon investisiyalarin hocmi artmaga baslayib. Bela
ki, 2010-cu ildo {mumi investisiyalar 33% artib. Qeyd etmok lazimdi ki,
xariciinvestisiyalarin hocmi 2009-cu il istisna olmagla ildon-ilo artsa da, neft
sirkatlorinin qoyduglar1 investisiyalarin hacmi azalmaga baslayib. Belo ki, 2010-cu
ildo neft sektoruna yonoldilon xarici investisiyalarin hacmi 2005-ci ildo qoyulmus
vasaitin hacmindan 900 milyon ABS dollar1 vo ya 22% az olub.

Dovlot Statistika Komitasinin molumatlarina asasan, 2011-ci ilin yanvar-noyabr
aylarinda 6lkaya 10 milyard manat investisiya goyulub ki, bunun da 78%-ni daxili
investisiyalar, 22%-ni isoxarici investisiyalar toskil edib.2011-ci ilin 11 ay1 orzinda
6lkayaqoyulan investisiyanin hacmi toaqriban 2009-cu il iizra 6lkoiqtisadiyyatina
yatirilmis vosaitin hacmine barabar olmusdur.™

2012-ci ildo Azaorbaycan Respublikasina imumilikdo 25,7 min ABS dollar
hocminds investisiya yatirilmigdir. Daxili investisiyalarin hocmi 15,4 mird. ABS
dollari, xarici investisiyalarin hacmi iss 10,3 mird. ABS dollar1 toskil etmisdir. 2012-

ci il lizro 6lks iqtisadiyyatina yatirilan xarici investisiyalarin 42%-1, yoni 4287,8 min

10AZgrbaycan igtisadiyyatina investisiyalar:Miiqayisali tahlil.
Center for Economic and Social Development (CESD), www.cesd.az
Xalid Mikayilov, Baki1-2012, 12 soh.


http://www.cesd.az/
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ABS dollarini neft sektoru, 58%-1, yoni 6026,2 milyon ABS dollarini iso geyri-neft
sektoru togkil etmisdir.*

Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisafi yalniz istehsal hesabina deyil, hom do
kapital qoyulusunun artmasi sayasinds bas verir. 2014-cii ilin yanvar ay1 arzinds
Azorbaycan iqtisadiyyatina 660.9 milyon AZN sormays yatirilib, bu iso 2013-cii ilin
yanvar ay1 ilo miigayisado 6.3% c¢oxdur. 2013-cii ilin yekunlarina gors, Azarbaycan
igtisadiyyatina 17.872 milyard AZN yatirilib, miivafiq olaraq, Dovlat Statistika
Komitasi do 2012-ci ilo nisbotds 15.1% artim qeyds alib.*?

2015-ci ilds 6lko iqtisadiyyatina 16 milyard manata yaxin investisiya qoyulub.
Bunun 56 faizi daxili investisiya olub.Azarbaycan diinyanin 165 o6lkasi ilo ticarot
dévriyyesi hoyata kegirib. Bu 6lkoslordon 65 faizi Avropa 6lkelorinin payina diisiir."

2016-c1 ildo ise investisiya qoyuluslarinin 18,8 milyard manat, o ciimlodon
Xarici investisiyalarin 8 milyard manat olacagi, neft sektoruna 8 milyard, geyri-neft
sektoruna isa 10,8 milyard manat investisiya yatirilacagi gozlonilir. Novbati 3 ildo iso
investisiyalarin 47,3 milyard manat, o climlodon xarici investisiyalarin 15,4 milyard

manat taskil edacayi proqnozlasdrilir.™

" Azarbaycanda Ixracin vo Investisiyalarin Tosvigi Fondu (AZPROMO), igtisadiyyat Nazirliyi.

investisiya Statistikasi, http://azpromo.az/2/az/76#.VxH6stSLTIU.

12Qeyri-neft sektoru kapital goyuluslarinda liderdir.

24.02.2014 | Tamilla Karimxanova, http://www.biznesinfo.az/observer/infocus/params/In/az/article/90755.
Bhttp://az.trend.az/business/economy/2507331.html.

142015-ci il sosial-iqtisadi hoyatda sldo edilon miisbot gstericilorle yadda qalacaqdir.
http://xalggazeti.com/az/news/economy/66221, VV.Bayramov.



http://azpromo.az/2/az/76#.VxH6stSLTIU
http://www.biznesinfo.az/observer/infocus/params/ln/az/article/90755
http://az.trend.az/business/economy/2507331.html
http://xalqqazeti.com/az/news/economy/66221
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2.2 Azarbaycan tadiyya balansinda kapital idxal-ixracinin tahlili

Azorbaycanin  xarici  iqtisadi  olagealorinin  giymatlondirilmasindon  biri
hesablasma balansinin torkib hissasi olan todiyys balansimin tohlilidir. Mal va
xidmatlorin idxal-ixracini, xarici borclarin 6doanilmasini vo kapital harokatini oks
etdiron todiyys balansinin strukturunun tohlil edilmasi, onun valyuta moazannasing,
pul kiitlasinin hacmins vo biitiinlikdo 6lko iqtisadiyyatina tosirinin Oyranilmasi
zaruridir.

Todiyya balansina iqtisadi odobiyyatlarda miixtalif toriflor verilsads, prinsip
olaraq, onlarin mahiyyati eynidir. Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin
metodoloji izahatinda gostarilir ki, 6lkonin tadiyys balansi — basqa 6lkalordon daxil
olan pulun tmumi moblogi ilo digar olkalora pul todiyyslorinin (6domalarin)
arasindaki forqdir. Azarbaycan Respublikasinin tadiyys balansi hesabat dovrii arzindo
rezidentlor vo geyri-rezidentlor arasinda biitiin iqgtisadi faaliyyatin naticalorini 6ziindo
oks etdiron statistik gostoricilor sistemidir. Todiyys balansinin tortib olunmasi
respublikanin todiyys gabiliyysti hagqinda dolgun molumati oks etdirir. Todiyya
balans1 dovlatin makroiqtisadi siyasatinin asas alatlorindon olan xarici ticarat,
investisiya, valyuta tonzimlonmasi, valyuta nazarati Vo mozonna siyasatinin miiyyan
edilmasinds da boyiik shamiyyat kasb edir.

Tadiyys balansi bir il miiddatinds bir 6lkanin vatondaslar: ilo digar 6lkalarin
Votondaslar1 arasinda meydana golon beynalxalq amoaliyyatlar1 gostoron hesabatdir.
Tadiyya balansi bir 6lkanin diger 6lkalora mal vo xidmat ticaratini, bunun tiglin noa
godor 6domo edildiyini vo 6domo olmadigi halda no godor borclandigini gdstoran
codvaldir. Todiyys balansi O6lko orazisinds yerloson ohalinin, toskilatlarin vo
miiossisalorin xarici 6lkolorlo hoyata kegcirdiklori iqgtisadi omoliyyatlarin sistematik
olarag rogomlarlo oks etdirilmasidir. Bundan basqa todiyys balansi 6lkonin biitiin
rezidentlorinin il orzindo qalan diinya ilo biitiin olagolorinin sistematik cadvalidir.
Todiyya balansinda qeyd edilon amoliyyatlar 6lkado Yyerlogon fiziki vo hiiquqi
soxslarlo xarido yerloson iqtisadi vahidlor arasinda aparilir. Todiyys balansi, 6lko
iqtisadiyyatinin vaziyyatini, digar 6lkalorls valyuta-maliyys slagalarini oks etdirarok

olkonin beynoalxalg omok boélgiisiindo istirakinin somoaraliliyini gostarir. Konkret
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monada tadiyys balansi1 6lkada hoyata kegirilon valyuta siyasatinin samaraliliyini oks
etdiron statistik codvaldir.

Tadiyys balans1 6lko iqtisadiyyatina va iqtisadi artima ciddi tasir gostordiyindan
hor bir 6lkodo onun ayri-ayr1 maddolorinin miixtalif dovrlor {izro tohlil edilmasi
xiisusi ohomiyyot kosb edir. Todiyya balansinin voziyyoti valyuta mozonnasinin
doyismasino, valyuta ehtiyatlarina, xarici borclara, homginin iqtisadi Siyasatin
istigamotino ciddi tosir gostorir.  Todiyyo balansi 06lko iqtisadiyyatindaki
disproporsiyan1 6ziindo oks etdirdiyino gora ona tesir edon amillorin do Syranilmasi
vacibdir.

Hal-hazirda Azorbaycan Respublikasinda todiyys balanst Morkazi Bank
torafindon riibliik vo illik olaraq miintozom gaydada iglonib hazirlanir. Markoazi Bank
torafindon tortib olunan tadiyys balans1 dérd asas bolmadon ibaratdir: ticarat balansi
(emtaalorin, nematlorin idxal vo ixraci); xidmoatlor balansi vo geyri-kommersiya
odomolari; kapital vo kreditin horokati balansi;balanslagdirict maddalar.

Son illordo Azorbaycanda yiiksok templi iqtisadi artimin davam etmasi,
investisiya miihitinin daha da yaxsilasmasi saraitinds kapital axininin genislonmasi,
diinya bazarinda neftin qiymotinin daha da artmasi va sair amillor tadiyys balansinin
parametirlorinin shomiyyatli doracods yaxsilasdirmasini sortlondirmisdir. 1999-cu
ildon baglayaraq tadiyys balansinda miisboat saldo yaranmus, 2004-cii ildon sonra iso
sabit xarakter almigdir. 2004-cii ildo todiyys balansimnin miisbat saldosu 244 min.
dollar olmusdur. 2012-ci ildo iso todiyys balansinin miisbat saldosu 14,92 mird.
dollar olmus vo 2005-ci illo miiqayisado 89 dofo artaraq UDM-in 7,2%-no barabor
olmusdur.

Toadiyys balansmin miibat saldoya malik olmasinda asas rolu neft-qaz sektoru
mallarinin ixracinmin artmasi oynamigdir. Ancaq 2006-c1 ildon baslayaraq xarici
investorlarin 6z paylarina diison monfoaati aparmasi tadiyys balansinin aktiv hissasine
monfi tosir gdstormisdir. Umumilikda iss, 2007-2012-ci illordo investisiyalarm
repatriyasiyas1 24,58 mird. dollar toskil edib. Bu miivafiq dovr iiciin UDM-in 7,9%-ni

toskil edir. Bu meylin golocokds daha da artacagi gozlanilir.
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Cadval 7. Azarbaycanda tadiyya balansinin strukturu

Gostoricilor | 1995 | 2000 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Cari hesab -401 | -168 | 167 | 9019 | 16453 | 10173 | 15040 | 17146 | 14916

Xa:;::l'lcs?”t 373 | 319 | 3299 | 15224 | 23012 | 14583 | 19730 | 24328 | 22216

Mallarin ixraci 612 1858 | 7649 | 21269 | 30586 | 21097 | 26476 | 34494 | 32634
Neft-gaz sektoru 305 1579 | 6883 | 20190 | 29413 | 19970 | 25108 | 32871 | 30701
Digar sektorlar 307 279 766 1079 | 1443 | 1127 | 1369 | 1623 | 1934
Mallarin idxal -985 | -1539 | -4350 | -6045 | -7574 | -6514 | -6746 | -10166 | -10418
Neft-gaz sektoru -64 -147 | -1927 | -1292 | -1064 | -700 -838 | -1134 | -1043
Digar sektorlar -921 | -1392 | -2423 | -4753 | -6510 | -5814 | -5908 | -9032 | -9375
Xidmatlor balans1 | -132 | -225 | -1970 | -2331 | -2343 | -1613 | -1733 | -2996 | -2924

Neft-gaz sektoru -150 | -1657 | -1967 | -1970 | -1206 | -1241 | -1594 | -2097
Digar sektorlar -132 | -125 -75 -164 | -373 | -407 | -492 | -1401 | -827
Nagliyyat -16 -62 -25 56 112 -139 | -158 | -191 | -228
Tikinti -17 -57 -86 | -1425 | -1332 | -599 | -124 | -401 | -240
Galirlar -6 -12 -335 | -5079 | -5266 | -3519 | -3467 | -4860 | -4326

Cari transferlar 111 66 73 1005 | 1050 | 722 509 673 -50
Kapitalin va
maliyyanin harakat | 563 924 442 | -5760 | -3557 | -6019 | -3590 | -4020 | -8082
hesab1
Birbasa
investisiyalar(xalis)
Azarbaycan
iqtisadiyyatina
Xarici
igtisadiyyata

Investisiyalarm 558 | -9108 | -3971 | -2427 | -2786 | -2998 | -3288
repartriayasi

Neft bonusu 175 37 100 68 3 1 2 20 2
Portfel vodigar | 533 | 296 | 313 | -725 | -3015 | -6165 | -3935 | -4971 | -8906
investisiyalar
Aktivlarin
doyismasi -162 7 -274 | -2898 | -12050 | -2691 | -1046 | -12356 | -4955
(-artim; +azalma)

155 591 29 -5103 | -545 146 329 913 810

155 591 588 | 4291 | 3982 | 2899 | 3347 | 4443 | 5290

-1 -286 | -556 | -326 | -232 | -532 | -1192

Manba:Azaorbaycan Respublikasinin Markozi Banka,
http://www.cbar.az/Ipages/statistics/external-sector-statistics/.

ovvalki illords oldugu kimi, 2012-ci ilds do Xarici igtisadi amaliyyatlar neft-gqaz
sektoru iizra isa monfi saldoya malik olmusdur. Neft-qaz sektoru {izro imumi
daxilolmalar neftin va tobii qazin ixract vo bu sektora calb edilon xarici kapitalin
hesabina formalagir. Bu sektor iizro Odonislor iso monfootin vo investisiyalarin
repatiriyasiyasini, avadanliqlarin vo Xidmatlorin idxalint oks etdirir. 2012-ci ilds neft-
qaz sektoru tlizro cari hesablar balansinda yaranmis miisbat saldo 22,22 mird. dollar,
golirlor iizro monfi saldo 4,33 mird. dollar, kapital vo maliyysnin harokati tizro manfi
saldo iso 8,08 mird. dollar olmusdur (cadval 5).

Tadiyya balansinin asas maddolori iizra saldonun tohlili gostarir ki, 1996-ciildan

baslayaraq 0Olko iqtisadiyyatina xarici investisiya qoyulusu miisbat saldonun
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yaranmasinda miithiim rol oynayib. 2000-cCi ildon sonra neft hasilati vo ixracinin
artmasi cari hesablar balansmin miisbat saldosunu artiraraq, 2010-cu ildon UDM-in
29%-no qodor yiiksoltmigdir. Ancaq 2005-ci ildon baslayaraq xarici kapitalin geri
qaytarilmasi vo Azorbaycan sirkotlorinin, xiisusilo ARDNS-in xarici 6lkalordo
investor kimi ¢ixis etmasi kapitalin horokstindo monfi saldo yaratmisdir. Qeyd edok
ki, miioyyan edilmomis moblogin UDM-ds xiisusi ¢okisinin siiratlo artmasi vo bdyiik
xiisusi ¢oKiya malik olmasi asas masalolordondir. Belo ki, 2008-ci ildo miioyyan
edilmomis moblogin UDM-do xiisusi cokisi 1,7%, 2009 va 2012-ci illorda iso
miivafiq olaraq, 3,3% va 2,7% olmusdur.

Todiyys balansinin golirlor hissosinin artmasi dlkonin valyuta ehtiyatlarini
artirsa da, valyuta bazarinda dollar toklifini artiraraq manatin bahalasmasina sorait
yaratmigdir. Buna 2000-ci ilo godor neft miiqavilalori ilo slagodor olarag xarici
investisiya qoyulusu sokilindo valyuta daxilolmalarinin artmasi, 2000-ci ildon sonra
ISo Xxarici ticarat dovriyyasinin, asasda ixracin artmasi osash tosir etmisdir. 2012-Ci
ildo iso valyuta bazarmin hocmi 42 mird. ABS dollar1 olub. Bu 2001-ci illo
miiqayiseda 21,2 dofo goxdur. idxal mallar {izro ddonislorin bank kdciirmalori iizro
xiisusi ¢akisi nagd kogiirmoalora nisbaton artdigindan valyuta bazarinin banklararasi
segmentlordo omoaliyyatlarin hocmi 27% artmmsdir. Toklif tolobi iistolodiyindan
Morkozi Bank manatin daha da bahalagmasinin qarsisin1 almagq igiin sterilizasiya
totbiq etmisdir. 2009-cu ildo Moarkoazi Bankin miidaxiloasi satisyonlii olsa da, 2012-ci
ildo 1,6 mlrd. dollar hacminds valyuta sterilizasiyasi hoyata kec¢irmisdir. Ancaq buna
baxmayaraq, Azarbaycan manatinin real dayari 0,19% bahalasmigdir. Burada osas
problem ondan ibarotdir ki, milli valyutanin méhkoamlonmasi naticasinds anonavi
iIxrac mohsullarmin ragabst gabiliyyatinin agag1 diismosi vo geyri-neft sektoruna aid
ixracin saviyyasinin azalmasi qagilmaz olur. Digar torofdon, valyutanin real doyori
artdigca idxalyoniimlii iqtisadiyyatda ohalinin fordi istehlaki stimullasir, eyni
zamanda sektorlar arasi iqtisadi olagalor pozulur. Toklifin miihiim hissasi idxalin
hesabma 06donildiyi {ligiin 6lkods yaranmis oalave doyor idxal olunmus mallarin
alinmasina sarf olunur, istehlak zonbilinds arzagin xiisusi ¢okisi artir.

2012-ci ilds isa neft giymatlorinin azalmasi hesabina ixrac giymatlorinin artim

tempi avvalki illo miigayisado xeyli diismiisdiir. Belo Ki, agor 2011-ci ildos orta ixrac
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giymatlori 39,8% artsa da, 2012-ci ildo ixrac olunan mallarin giymoati comi 4,4%
olmusdur. Idxal olunan mallarin qiymoti 2,1 artdigindan ticarot soraiti indeksi
Azorbaycanin xeyrino doyismisdir. Burada miisbat amillordon biri odur ki, istehlak
mallar1 {izra ixrac giymotlori 3,3%, idxal qiymatlori comi 3,2% bahalagmigdir.

Todiyys balansinin tohlilindo asas mosalolordon biri 6lkodon kapital axininin
mobloagidir. Statistik molumatlara oasason, 2012-ci ildo Azarbaycana xaricdon colb
olunmus kapitalin Gmumi hocmi 10,6 mlrd. dollar toskil etmisdir. Birbasa
investisiyalar formasinda xaricdon calb olunmus sormayslorin imumi moblogi 5,3
mlrd. dollar olmusdur. Bu investisiyalarin strukturunda neft-qaz sektorunun xiisusi
¢okisi yiiksok olsa da, son illor azalmaga baslamisdir. Belo ki, 2005-ci ilda coalb
edilmis birbasa investisiyalarin 77,7%-i, 2012-ci ildo iso 40,5%-i neft sektoru ilo
bagli olub. ©Ovvalar calb edilmis birbasa investisyalar asasan iri neft-qaz layihalarinin,
osason BP Eksploreysn (Sah doniz) LTD. layihasi vo Azarbaycan Beynolxalq
Omoliyyat  sirkatinin - Azori-Cirag-Giinosli  yataginda  goriilon  islorin
maliyyslosdirilmasi ilo slagadar 6lko iqtisadiyyatinda istifado olunmusdur. Statistik
molumatlara osason, 2012-ci ildo qeyri-neft sektoruna calb olunmus birbasa
investisiyalarin imumi moblagi 999,4 min. dollar olmusdur. Bu, 6lkays calb olunmus
birbasa xarici investisiyalarin imumi hacminin 9,4%-ni toskil etmisdir.

2012-ci ildo Olko iqtisadiyyatinda istifado olunmus xarici kapitalin timumi
hocminin artmasinin asas Sobobi dovlot tominati olmayan xarici kreditlorin, o
ciimlodon banklarin colb etdiyi kreditlorin artmasi ilo baglidir. Osas artim iso kreditlor
va digar investisiyalar iizra olmusdur. 2012-ci ilda kreditlor va diger investisiyalar
formasinda calb olunmus sarmayalarin hacmi avvalki illo miiqayisads 45,3% artaraq
5,3 mlrd. dollar toskil etmisdir. Bu da asason, dovlat tominati olmadan calb olunmus
kreditlorin koskin artmasidir. Bu dévrde dovlot tominati olmayan kreditlorin hacmi
awvalki illo miigayisodo 10,4%, banklarin colb etdiyi kreditlorin hacmi iso 87,9%
artmisdir. Diinyanin biitiin 6lkalarinds kapital axini, faktiki olaraq rosmi statistikadan
xeyli forglonir. Verilon molumatlara asason, hazirda Azorbaycan kapitalinin bir
hissasi geyri-leqal yolla xarici 6lkalorda portfel investisiyalar, depozitlor goyulmasi
Vo omlak alinmasima yoénoaldilir. Kapital axini 6lks iqtisadiyyatina miixtalif neqativ

tosirlor gdstorir. ©vvola, olkenin investisiya resurslar1 azalir. ikincisi, todiyyo
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balansinin gostaricilari pislosir. Ugiinciisii, daxili bazarda valyuta toklifi azaldigindan
manatin xarici valyutalara nisbaton moazonnasinin  real doyorinin  miioyyan
edilmasinds ¢atinliklor yaranir. Dordiinciisii, 6lkonin valyuta ehtiyatlarinin artimi vo
xarici borclara xidmat ¢atinlosir.

Qeyd edok ki, Azarbaycanin todiyyo balansinda son illor bas vermis miisbot
doyisiklikloro baxmayaraq, holo do miioyyan risklor galmaqdadir. Makroiqtisadi
sabitliyin pozulmasi, milli valyutanin devalvasiyasi, infilyasiyanin siiratlonmasi vo
ohalinin sosial vaziyyatinin pislosmasi riskini geyd etmok lazimdir. Azorbaycan
iqtisadiyyatinin, asason do xarici igtisadi sferanin neft-qaz sektorundan asili olmasi
bu riski daha da artirir. Neft qaz sektoru iizro imumi daxilolmalar, asason neftin va
tobii gazin ixract vo bu sektora colb edilon xarici kapitalin hesabina formalasir. Bu
sektor tiizro osas Odonislor isa monfastin Vo investisiyalarin repatriyasiyasini,
avadanliglarin vo Xidmotlorin idxalini oks etdirir. Xarici ticarot balansinin strukturu
asason xam neftdon ibarat oldugundan neftin diinya bazar qiymatlorinin doyismasi
ixracin hacmina vo lUmumilikdo todiyys balansina monfi tosir gostorir. Bunun
naticasidir ki, tadiyys balansinin saldosu neftin diinya bazar qiymatlorindon birbasa
asilidir. Hesablamalara oasason, neftin hor barelinin giymotinin 10 dollar ucuzlagmasi
Azorbaycanin todiyys balansina 2 milyard ABS dollart mablogindo manfi tosir
gosatrir. Neftin diinya bazar qiymatlori isa doyiskondir. Masalon, son 2 ildo Brend
tipli xam neftin diinya bazar qiymatlori ciddi dalgalanmalarla {izlagib.

Ikincisi, maliyya-bank sistemindo sabitliyin pozulmas: riskdir. 2008-ci ilda bas
vermis bohran gostordi Ki, Azarbaycanin maliyya sistemi ohomiyyatli psixoloji va
iqtisadi tosirloro moruz qalir. Diinya iqtisadiyyatinda maliyys boéhrani ilo olagodar
olaraq, xarici banklarda likvidlik probleminin yaranmasi Azorbaycan banklarindan
xarici vasaitlorin geri ¢okilmosino sabab olmusdur. Bu, tadiyys balansinin passiv
hissasini artirmisdir. Belo soraitds tokca Azarbaycan banklar1 2009-cu il arzinds 1,2
milyard dollar hacminds borcu qaytardilar. Ancaq buna baxmayaraq, 6lkanin bank
sistemi yenidon xaricdon vosait calb etmoys basladi. Statistik molumatlara asasan,
2012-ci ildo Azorbaycan banklart xaricdon 1556,7 min. ABS dollar1 vosait calb
ediblor. Bu, colb olunmus tmumi xarici kapitalin 14,7%-ni toskil edir. Buna

baxmayaraq, diinya iqtisadiyyatinda valyuta-maliyys bohranlar1 vo regionda geyri-
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sabitlik Azaorbaycanda investisiya qoyuluslarina monfi tosir gostordi. Odur Ki,
investisyalarin, osason do geyri-neft sektoru {izro xarici kapitalin geri ¢okilmosi riski
halo boyiikdiir.

Ucgiinciisii, 6lko daxilindo istehsal edilmis hazir mohsullar diinya vo daxili
bazarda az rogabostgabiliyyatli oldugundan ohalinin istehlaki asasen idxal mallari
hesabina 6donir. Bu, idxalin hocmini artirir vo tadiyys balansinin vaziyyati pislosir.
Statistik molumatlara osason, 2011-2012-ci illordo 8,26 milrd. ABS dollar
moblaginds istehlak mallari idxal edilib. Istehlak mallarinin idxalmm timumi idxalda
xiisusi ¢okisi 38-42% toskil edib. Istehlak mallarinin idxalinin osas sobobi shalinin
real galirlorinin artmasidir.

Dordiinciisi, milli valyutanin xarici valyutalara nisbaton real doayarinin
bahalasmasi idxali stimullasdirir vo ixracin genislonmasino mane olur. Statistik
molumatlara asason, 2004-cii ildon baglayaraq manatin xarici valyutalara nisboton
real effektiv mozonnasi bahalasib. Neftin ixracinin hacminin va giymatinin kaskin
artmas1 naticasinds real valyuta mazannolorinin bahalagsmasi 6lkanin istehsal olunan
eyni mohsullarla rogabst aparmaq gabiliyystinin miivafiq derocods asagi diismosi
demakdir. Naticada, bu amil tadiyya balansina manfi tasir géstaracak.

Besincisi, Amerika vo Avropada bas vermis ipoteka bohrani omlaklarin
giymatini  koskin asagi saldigindan Azorbaycanda bu omlaklarin alinmasina
yonalacok valyuta voasitlorinin artacagi ehtimali var. Bu, todiyys balansina moanfi
tosir gostara bilar.

Altincisi, Azorbaycanda daxili istehlakin miiayyan hissasi xaricdo yasayan
Azorbaycan vatondaslarinin gondordiyi pul vasaitlori hesabina maliyyslosdiyindan
homin &lkalordo yaranmis bohran miqrantlarin gondordiklori pul vasaitlorino ciddi
tosir gostorir. Masalon, xaricdo yasayan soydaslarimizin pul baratlart 2008-ci ildo
toxminan 1 mird. ABS dollar1 olmusdur. 2009-cu il arzinds bu baratlarin da hacmi
homin 6lkalards olan problemlorls olagadar 20%-s godor azalmusdir.™

1996-c1 ildan etibaran stabil iqtisadi inkisaf, 2003-cii ildon etibaran isa 6lkada

yiikksok templi iqtisadi arttmin davam etmoasi, milli mohsullara Xxarici talabin

S Azorbaycanin xarici iqtisadi alagolari: problemlar va prespektivlor.
Azarbaycan Milli EImlor Akademiyasi, Iqtisadiyyat Institutu.
A.K.Olasgarov, Baki-2015, 332 soh.
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yiiksalmasi, beynolxalq investisiya miihitinin daha da yaxsilasmasi soraitindo kapital
axininin genislonmasi, diinya bazarlarinda neftin giymaotinin 2014-cii ilo godor yiiksok
soviyyodo galmasi kimi amillor todiyys balansinin parametlorinin  shomiyyatli
yaxsilasmasini sortlondirmis vo 2014-cii ildon etibaron neftin giymaotlorinds kaskin
azalmalar iso todiyys balansimin parametlorinin monfiya dogru yonalmosino gotirib
cixarmisdir.

Olkodo yiiksok templi iqgtisadi artim strategiyasmm, o ciimlodon onun vacib
torkib hissasi olan neft-qaz strategiyasinin ugurla reallasdirilmasi 6lkanin ixrac
potensialinin artmasini sartlondirmisdir. Noticads todiyys balansinin cari amaliyyatlar
hesabinda son illarda iri hacmli profisit meydana golmisdir. 2013-cii il arzinda cari
hesabin saldosu miisbat 12 317,836 min. dollar, UDM 75 188 min. dollar moblagindo
olaraq UDM-in 16.3%-na borabar olmusdur. Xarici ticarat balansinin miisbat saldosu
20 620,777 min. dollar olmagla UDM-in 27.4%-no borabar olmus vo cari
amoaliyyatlar hesabinin profisitlo naticalonmasini gartlondiran asas amil olmusdur. Bu
ISo 6z novbasinds kapitalin vo maliyyanin harokoti hesabinda yaranmis monfi saldonu
maliyyaloasdirarak tadiyys balansinin imumi miisbat saldosunu sartlondirmisdir.

Todiyys balansinin sektorlara ayrilmaqla tohlili isa gostorir ki, avvalki illords
oldugu kimi, 2013-cii ildo xarici iqtisadi amoliyyatlar neft-qaz sektoru iizro 22
144,698 min. dollar olmaqgla miisbat saldoya, geyri-neft sektoru-digar sektorlar {izra
IS -9 826,862 min. dollar olmagla manfi saldoya malik olmusdur.

2013-cii il iizra 6lkanin beynalxalq iqtisadi fealiyyatinin cari amaliyyatlar tizro
biitlin saholorindo moacmu daxilolmalar vo 6donislor arasindaki balansda - cari
omoliyyatlar hesabinda 12 317,836 mln. dollar mabloginds profisit yaranmigdir. Cari
omoliyyatlar hesabinda profisitin yaranmasi oSason neft-qaz sektoru iizro
mallarmixracinin artimi ila izah olunur. Bu isa 6z névbasinds xarici ticarat balansinin
saldosunun da miisbat 20 620,777 min. dollargadar yiiksolmasini sortlondirmisdir.*®

2014-cii ilin yanvar-dekabr aylarinda xalis maliyys aktivlorimiz 11.7 mlrd.
dollar toskil etmisdir. Bu gostorici asason xarico yonoldilmis birbasa investisiyalar
(2208.8 min. dollar), portfel investisiyalar1 (429.5 min. dollar) vo digor investisiyalar
(9053.9 min. dollar) hesabina formalagmisdir (cadval 6).

16Azarbaycanln Vergi Jurnali, Tadiyya Balansinin formalasmasina tasir edan amillar.
UNEC, doktorant Hiiseyli Farhad Faiqg o. sah. 129-131
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Birbasa investisiyalar formasinda xaricdon calb olunmus sormayslorin timumi
mablogi 8,0 mird. dollar olmusdur. Bu investisiyalarin strukturunda neft-qaz
sektorunun xiisusi ¢akisi 83,6% toskil etmisdir. Calb olunmus sarmayalar iri neft-qaz
layihalarinin, osason BP Eksploreysn (Sah Doniz) Ltd. layihasi vo Azorbaycan
Beynolxalq ©Omoliyyat Sirkstinin Azori-Ciraq-Giinogli yataginda goriilon islorin
maliyyalosdirilmoasi ilo olagodar 0©lko iqtisadiyyatinda istifado olunmusdur.
Qiymotlondirmalara goéra geyri-neft sektoruna calb olunmus birbasa investisiyalarin
imumi moblogi 1318.5 min. dollar olmusdur. Bu da 6lkaya colb olunmus birbasa
Xarici investisiyalarin iimumi hacminin 16.4%-ni toskil etmisdir.

Hesabat dovriindo kreditlor vo ssudalar tizro xalis maliyys aktivlori 189.2 min.
dollar, xalis maliyya ohdoliklori iso 1543.5 min. dollar artmigdir. Xalis maliyyo
ohdoliklari birbasa dovlot vo dovlet tominath kreditlor hesabina (423.5 min. dollar),
banklar hesabina (449.4 min. dollar) vo diger miiassisalor vo firmalar hesabina (670.6
mln. dollar) artmigdir. Depozitlor vo nagd valyuta tizro xalis maliyys aktivlori 4.8
mird. dollar, xalis maliyys 6hdalikleri iss 410.0 mln. dollar artmsdir.”’

2015-c ilin naticalorina gors, cari hesabda 222.5 milyon dollar defisit yaranib.
2014-cii ildo cari amoliyyatlar balansinda 10.4 milyard dollar, 2013-cii ildo 12.3
milyard dollar, 2012-ci ildo 14.9 milyard dollar miisboat saldo geydo alinmuisdi.
Azorbaycanin diinya 6lkalorine 6dadiyi xarici valyutanin hacmi alds etdiyi valyutanin
hacmindan 222.5 milyon dollar az olub. Xarici ticarat balansina asasan, mohsullarin
ixract idxal1 5.8 milyard dollar iistolosa do, Xidmatlor balansinda 4.2 milayrd dollar,
ilkin golirlor hesabinda 2 milyard dolar kosir yaranib. Noticodo omtoo
amoliyyatlarindan 6lkonin valyuta qazanclart tam hocmda xaricdon xidmatlorin oldo
edilmasina va acnabilorin Azarbaycanda olds etdiyi qazanclarin valyuta formasinda
odanilmasina sorf edilib.

2015-ci il orzindo 14 milyard dollarliq neft-qgaz mohsullarn ixrac edib, 2.4
milyard dollarliq iso neft-gaz mohsullarin1 idxal edib. Amma 6lkadan qeyri-neft
mohsullarinin ixract 1.5 milyard dollar, hamin kateqoriyadan olan mahsullarin idxali

IS0 7.4 milyard dollar olub. Goriindiiyli kimi, neft-qaz tizro xarici ticaratdo 6lkonin

2014-cii ilin yanvar-dekabr aylari Ggiin tadiyya balansi.
http://www.cbar.az/assets/3728/XSB.2014.pdf
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11.6 milyard dollar hacminds miisbat ticarat saldosu, geyri-neft mohsullar1 tizro Xarici
ticaratinds iso 5.9 milyard dollar kosir yaranib.

Tadiyys balansinda asas gorginlik maliyyya hesabi ilo bagli olmusdur. Bu hesab
corcivosindo Olkoyo daxil valyuta vosaitlorinin hocmi 6lkodon ¢ixan valyutanin
hocmini 11 milyard dollar1 iistolomisdi. Cari hesablar balansinin kasiri do nozors
alinmagqla 6lkonin valyuta aktivlori 11.3 milyard dollar azalmisdi. Bu azalmanin 8.7
milyard dollar1 Markozi Bankin, yerdo galan hissasi iso Neft Fondunun ehtiyatlarinin

orimoasi hesabina bas vermisdir.

Cadval 8. 2013-2015 ci illar arzinda tadiyya balansinin asas gostoricilori

Osas gostaricilar(min. $) 2013 2014 2015
Cari amaliyyatlar va kapital hesabt 12304,9 10423,6 2225
Xarici ticarat balansi 20620,8 18927,6 5812,4
Xidmotlor balansi -4189,0 -6089,6 -4228,8
Ilkin golirlor balansi -4120,6 -2581,7 -2027.8
Investisiya golirlorinin repatriasiyasi -4190,3 -2599,4 -1781,6
Tokrar golirlor balansi 6,6 174,2 221,7
Kapital hesab1 -12,9 -6,9 -43,9
Maliyya hesabt -6488,8 -3419,1 -9025,2
Xalis maliyya aktiviori 11759,3 11692,2 13720,8
Xarica yonoldilmis birbasa investisiyalar 14779 2208,8 3259,7
Portfel investisiyalar 322,8 429,5 380,3
Digor investisiyalar 9958,6 9053,9 10080,8
Xalis maliyya ohdaliklari 5270,5 8273,1 4695,6
Azarbaycana calb olunmus birbasa investisiyalar 6278,0 8049,2 7483,1
Investisiyalarin repatriasiyasi -3661,0 -3635,7 -3437,4
Neft bonusu 2,4 17,0 2,0
Portfel investisiyalar 1041,3 1750,9 772,6
Digor investisiyalar 1609,8 2091,7 -124,7

Manba: Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki,
http://www.cbar.az/lpages/statistics/external-sector-statistics/

Il orzinda birbasa investisiya formasinda &lkodon ¢ixan vasait 3.259 milyard
dollar olub — ondan 1.8 milyard dollar1 xaricdoki neft-qaz layiholorinda investisiya
ohdoliklari ilo bagli oub. Olkoya birbasa investisiya formasinda 4.045 milyard dollara
daxil olub — bunun da 3.227 milyard dollar xarici neft-qaz sirkatlori yonaldib.

Birbasa investisiyalar formasinda geyri-neft sektoruna 818 milyon daxil olub —
2014-do 1.3 milyard dollara yaxin olmusdu.Portfel investisiyalar formasinda

Azarbaycandan 380 milyon dollara ¢ixib, 6lkays 773 milyon dollar daxil olub.


http://www.cbar.az/lpages/statistics/external%20-sector-statistics/
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Halbuki 2014-cii ildo Azarbaycan iqtisadiyyatina portfel investisiyalar 1.750 milyard
dollar toskil etmisdi.

2015-ci ildo depozitlor vo nagd valyuta formasinda Azaorbaycan vatondaslari
(yerli vo hiiquqi soxslor hamisi birlikdo) 6lkadon xarico 6.234 milyard investisiya
edib — ovvalki ilbu 4.779 milyard dollar olmusdu. 2014-cii ildo ocnabilor depozit vo
nagd valyuta formasinda Azorbaycana 410 milyon vasait gotirso do, 2015-ci ildo

onlar bu kanal ¢or¢ivosindo Azorbaycandan 1.589 milyard dollar cixariblar.'®

2.3 Xarici kapitalin 6lkanin makroiqtisadi vaziyyatina tasirinin tahlili

Hor hansi girkotin xaricdo kapital qoymasi haqqinda qoarar gobul etmasixarici
investisiyanin samoraliliyi ilo baglidir. Eyni zamanda, biitovliikde milli igtisadiyyata
xarici kapitalin investisiya olunmasi mosalosi do ondan somorali istifadonin saviyyasi
ilo olagadardir. Bununla yanasi, xarici investisiyanin 6lkadon konara ¢ixarilmasinin
homin o6lkonin iqtisadiyyatina neco tosir etmasi do miihiim ohamiyyat kosb edon
moqsadlordandir. Xarici investisiyalardan somarali istifado olunmasi aslinds onlarin
listlin olaraq hansi sahalora yonaldilmasindan ibaratdir.

Xarici investisiyalarin {istiin olaraq hansi sahoaloro yonaldilmasini miiayyan
edorkan, ilk ndvbada, milli igtisadiyyatin xiisusiyyatlori, ke¢id dévriiniin real sartlori,
eloco do beynolxalq tocriiba nozoro alinmalidir. Azorbaycanda xarici investisiyalarin
yanacag-energetika sahasina calb edilmasi sahasinds xeyli isgoriilmiis vo bu sahanin
yiiksok inkisafina nail olunmusdur. Lakin geyri-neft sektoruna xarici investisiyalarin
calb olunmasi sahasinds moévcud problemlar halo do 6z hollini tapmamis vo Xarici
kapitalin somorasiz istifadosini  formalasdirmisdir. Oksor hallarda geyri-neft
sektoruna xarici investisiyalart colb etmok magsadilo nozords tutulan dovlet
programini igloyib hazirlayarkon onun ayri-ayri qeyri-neft sektorlari {izro tortib
olunmasina tstiinliik verilir ki, bu da problemos komleks yanagma baximindan diizgiin
deyildir. Ona gora do hesab edirik ki, geyri-neft sektoruna xarici investisiyalarin calb

olunmasi sistemli islonmoali, bu sahonin miixtalif bdlmolori arasinda miivafiq

Bhttp://strateq.az/tehlil/47917/2015-ci il
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miitonasiblik gozlonilmalidir. Hazirda neft sektorundan oldo edilon golirlor Neft
Fondunda comlosdirilso do, homin vosaitlorin qeyri-neft saholorinin inkisafina
yonaldilmasi tiglin kompleks program hazirlanmamisdir. Hesab edirik ki, geyri-neft
sektorunda vasaitlorin somaraliliyini yiiksaltmok magsadilo bu sahoys aid investisiya
layihalarinin islonmosi istigamatinda zoruri elmi-tocriibi todqiqatlarinin aparilmasina
ehtiyac vardir.

Iqtisadi inkisafin saholoraras1 prioritetlorini arasdirarkon struktur-investisiya
siyasatinin hoyata kegirilmosi prosesindo balanslasdirilmis yanasmaya {stiinliik
vermak lazimdir. Respublikamizin hazirki soraitinds xarici kapitali calb edonds ham
agir sonaye sahalarini, hom doa ylingiil sonaye sahalarini nazars almaq lazimdir. Ona
gora ki, xarici kapitalin birtarafli calb olunmasi monfi naticalars gatirib ¢ixara bilor.
Xarici kapitalin saholorarasi prioritetlorinin islonmasi prosesindo miivafiq sonaye
sahalorinin ixrac potensialinin gqiymotlondirilmosi boyiik oshomiyyat kosb edir.

Respublikamizin yilingiil vo yeyinti sonayesinds rogabstgabiliyyatli mohsul
istehsal1 ii¢lin miivafiq amillorin mévcudlugu bu sahays xarici investisiyalarin coalb
olunmasini tolob edir. Lakin bu he¢ do 0 demok deyildir ki, dlkonin agir sonaye
sahalorina investisiya siyasotindo prioritet istigamot kimi baxilmir. Masalo
burasindadir ki, yilingiil vo yeyinti sonayesins xarici kapitalin stimullasdirilmasi digar
saholara nisbatan ilkin magsadlor kimi garsiya qoyulur.

Azorbaycan Respublikasinda investorlarin investisiyalarinin moahsulun pay
bolgiisii haqqinda konsessiyalar vo sazislor osasinda colb edilmasi 6z inkisafini
tapmamigdir. Bu forma basqa Olkolords, ilk ndvbodo xarici investisiya
qoyuluslariniyeralti  sorvotlorin, meso Vo su resurslarinin islonmasi, dovlet
torpaqglarinin istifadesinds totbiq edilir. Xarici investorlar arasinda artigkonsession
osaslarda bir sira Azorbaycan yataqlarin  monimsonilmasi iigiintenderlor
kegirilmasine baxmayaraq, artiq calb olunmus birbasa investisiyalarin strukturunun
tohlili ilk novbado onlarin dar Sahodo istigamatina dolalot edir. Buinvestisiyalarin
boyiik bir hissasi ya ixrac istiqamatli sahalora - yanacagenergetika kompleksina
(YEK), ya qisa miiddoto 6donilon yiiksok golirli vokigik fond tutumlu layihalore
yonaldilir (ticarat, telekommunikasiya, ictimai iaso, iri sohorlordo idara va

mehmanxana binalarimin tikintisi, yeyinti sonayesi, maliyys xidmatlori va s.).
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1994-cii ildon baslayaraq Azorbaycanda qarsiliqlt faydali amokdasligassaslanan
“aclq qgap1” siyasatinin hoyata kegirilmasi, Xarici investisiyalarin qorunmasina
tominatin verilmasi Vo sahibkarliq foaliyyati iiglin olverigli miihitin yaradilmasi
naticasinds respublikanin milli iqtisadiyyatina qoyulan xarici investisiyalarin hacmi
ildon-ilo  siirotlo artmaqdadir.“Osrin  miigavilosi”’adlanan neft miigavilalorinin
baglanmasi ilo 20 sentyabr 1994-cii ildon start gotiiron vo 6lkamizo xarici sarmays
axininin neft sektoruna yonalon hissasi 1995-ci ildo 139.8, 2000-ci ilds 540.6, 2005-
ci ildo 3799.9, 2010-cu ildo 2955.3, 2014-cii ilds isa bu rogom 6730.7 min ABS

dollar1 olmusdur (diagram 6).

Diagram 6. Azarbaycanin neft sanayesina qoyulan xarici investisiyalar

Manba: Azorbaycan Respublikasi Statistika Komitasi, www.stat.gov.az

Goriindilyii  kimi, xarici kapitalin respublika iqtisadiyyatina axini, xarici
investorlarda maragi getdikco artirir. Bu bilavasitoAzarbaycanin zongin tobii ehtiyat
larinin, xammal resurslarinin olmasi ilo yanasi, Kifayat godor ucuz isgi qiivvasinin
olmasi, eyni zamanda ixtisasl, elmi-texniki kadr potensialinin mdvcudlugu,
Azorbaycanin tutdugucografi movqgeyi, nogliyyat olagelori vo onun mohsullarini

diinya bazarina ¢ixara bilmasi tigiin olverisli soraitin olmasi ilo alagodardir.
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Indi 6lkomiz diinya iqtisadiyyat1 sahosinds xammal resurslarinin vailkin xammal
mohsullar1 ixrac edon va ilk novbadoistehlak tolobatini 6domok mogsadi il
nozardotutulmus xarici yiiksok texnoloji moahsul voxidmatlori idxal edon 6lko kimi
cixis edir. Bu, har seydon avval, asagidaki amillarlo baglidir:

- Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiya qoyuluslarina maraq gostoron
investorlarin 6lkamizin tobii resurslari vo daxili bazarin genisliyi ilo saciyyalonon
olverisli investisiya miihitinin olmasi;

- Xarici investorlar iiclin Azorbaycan Respublikasina investisiyalar
qoyulusu global uzunmiiddatli investisiya strategiyasinin nisbaton bdyiik olmayan
hissasidir ki, bu da onlar1 yiiksok risklo vo qoyuluslarin miivaqqeti az rentabelli
olmasi ila barigmaga sovq edir;

- Azorbaycan igtisadiyyatina yiiksok rentabellik vo ayri-ayr1 layihalorin
stiratlo 6donilmasing, har seydan avval, ticaratdo, tikintido vo xidmat sahasindacalb
edilon orta vo xirda xarici kapitali aid etmok olar. Bu istiinliiklor xarici
investorlarin noazorlorina Azorbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatina investisiya
qoyulusuna stimullarimi giiclondirir.

Xarici investisiya qoyuluslarinin boyiik bir hissasi ya inkisaf etmis ticarat,
nogliyyat (ilk novbodo xarici ticarot) vo molumat infrastrukturu vo yiiksok
istehlak  tolobati olan regionlara, ya da yanacaq Enerji Kompleksi
miiassisalorinin  yiiksok ixrac istigamotli sixligi olan regionlarina qoyulur. Bu
disproporsiyanin agag1 diismo meylinin olmamasi xarakterikdir.

Xarici kapital biitovlikdo milli igtisadiyyatin inkisafina o qodor do kokli
tosir  gostormoyoarok, yalniz istehsalin, ilk novbodo isa xarici tolobata
yonaldilmis bir nego dar bdlmalorindo artim “katalizatoru” rolunu oynayir. Bu
meylin inkisafi (hatta xarici investisiyalarin komiyyatco artiminda) Azarbaycan
igtisadiyyatinin respublika daxili t alobatinin 6donilmesina yonaldilmasi istehsalin
strukturunun pozulmasina gotirib ¢ixara bilor ki, bu zaman oshamiyyatli doracads
xarici  kapitalin nozarat etdiyi qabaqcil ixrac istiqameatli sahslor arasinda
olagolorin  pozulmast vo dorin texnoloji ayrilig (YEK, neft kimyasi,
masingayirma, metallurgiya vo bu saholora) basqa primitiv, asagi mohsuldarlig: olan

istehsal sahalorinin inkisafini longidir.
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Bu meylo yol vermoyarok vo 0Olko iqtisadiyyatina birbasa xarici
investisiyalarin hacmini oshamiyyatli dorocodo artirmaga, xarici investisiyalarin
colb edilmosi tizro kompleks dovlot programinin islonmosi yolu ilo nail olmaq
miimkiindiir. Bir sira 6lkalarin tacriibasini nazars alarag, bu istigamotdo Azarbaycan
tclin  zoruri  olan todbirlor sirasina {mumi siyasi vo  makro-igtisadi
vaziyyatloyanasi, asagidakilar da daxil olmalidir:

- tosorriifat subyektlori arasinda, homginin respublika vo yerli hakimiyyat
strukturlar1 arasinda miilkiyyatin doqiq miioyyon edilmasi;

- konsessiyalar vo mohsul bolgiisii iizra normativ baza da daxil edilmaklo, sabit
igtisadi vo xarici ticarot qanunvericiliyinin yaradilmast;

- xarici investisiyalarin sigorta mexanizmlarinin yaradilmasi.

golocokds birbasa xarici investisiya qoyulusunun xeyli komiyy ot artimini
vastrukturunun doayisdirilmasini gdzlomoys imkan verir vo miiayyan proporsional
artim miisahids olunur.

Xarici  portfel investisiyalarin  colb  edilmasi, homg¢inin  Azorbaycan
igtisadiyyati  iiglin  ohomiyyatlidir.  Xarici  portfel investorlarinin kdmoyi
iloagagidaki iqtisadi vazifalorin yerina yetirilmasi miimkiindiir:

- Azorbaycan miiossisalorinin uzunmiiddatli inkisafi moqsadilo xarici portfel
investorlarin ~ arasinda  respublika  sohmdar  comiyyatlorinin  sshmlarinin
yerlosdirilmasi yolu ils xiisusi kapitalinin artirilmas;

- Azorbaycan Respublikasinin xarici borcunun, onun dovlat istiqrazlarina
konversiya vo bunun ardinca xarici investorlar arasinda paylanmasi yolu
ilasamoarali struktur doyisikliklorinin hoyata kegirilmasi.

Xarici kapitalin  Azorbaycan iqtisadiyyatinin biitiin saholorine  diizgiin
istigamotlondirilmasindo  asas mogsad milli  iqtisadiyyatin inkisafina tokan
vermokdir.

Son illor 6lko iqtisadiyyatina yonaldilon xarici investisiyalarin hacmindo
vastrukturunda ohamiyyatli doyisikliklor bas vermisdir (cadval 2.15). Cadvaldan
goriindiiyii kimi 1995-ci illo miiqayisado xarici investisiyalarin timumi hacminda

2014-cii ilds xeyli artim olmusdur (cadval 7).
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Cadval 9. Azorbaycan Respublikasi igtisadiyyatina yonaldilan xarici investisiyalarin
hacminin va strukturunun inkisaf dinamikasi

illar
Gostaricilar
1995 2000 2005 2010 2014
Cami xarici
investisiya 375,1 927,0 4893,2 8247,8 11697,7
o climlodan;
Maliyya 220,4 262,9 698,4 3405,9 1880,6
kreditlari
Neft sonayesina 139,8 546,1 3799,9 2955,3 6730,7
Birga va xaricl 14,9 118,0 230,5 659,6 13185
investisiyall
miiassisalar:
Tirkiya 6,8 31,6 96,2 147,5 481,4
Niderland - - 1,2 163,5 103,8
ABS 2,1 11,2 24,8 40,0 89,3
Iran 0,9 2,9 1,2 3,2 40,5
Almaniya 1,2 1,7 21,5 17,0 51,0
Rusiya 0,7 - 5,1 11,7 13,6
B.Britaniya 0,7 6,8 39,5 144,0 153,5
Birlogmis
Orob Omirliklori 0.7 2.8 S 303 %0,2
Isvecro 1,2 - 0,5 11,7 18,9
Fransa - 39,3 2,6 6,2 7,2
Kipr - - 0,2 1,6 0,2
Cin - - 0,2 33,5 9,7
Italya 0,1 - 4,6 10,3 21,2
Pakistan - - - - -
Yaponiya - 16,4 - 14 2,9
Digar 6lkalor 0,5 53 27,2 37,7 235,1
Neft bonusu - - 1 2 17,0
_ Digar . . 163,4 12250 17509
investisiyalar

Manba: Azorbaycan Respublikasi Statistika Komitasi, http://www.stat.gov.az/source/finance/

Azarbaycan hokumatinin beynolxalq kredit institutlar1 ilo (BVF, UB, 1IB va
s.) foal omokdasliq noticasindo oldo edilon maliyys kreditlori 6lkonin  milli
valyuta kursunun sabitliyinin vo todiys balansinin saxlanilmasina, kigik vo orta
biznesin xiisusi miiassisolorinin igloyib  hazir ladig1 investisiya layiholorinin
maliyyalosdirilmasine, habelo istehsal-texniki vo sosial xarakterli problemlarin
hallina yonaldilmisdir.

Azorbaycan Respublikas1 Iqtisad Inkisaf Nazitliyinin molumatina gors,
Olkomizds iqtisadi islahatlarin  dastoklonmasi vo investisiya layihalarinin
maliyyalosdirilmasi tigiin Beynolxalg Maliyyos qurumlart vo xarici dovlatlor

torofindon giizostli sortlorlo ayrilmis kreditlorin mablogi 2005-ci ilo gadar 2375 min.
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dollarindan vo ya 81,7%-indon istifado olunmusdur. Bu mogsadlo ayrilmis kreditin
imumi mabloginds Diinya Bankinin xiisusi ¢okisi 26,5% (628,55 min. ABS dollar),
Yaponiya Beynolxalq ©mokdasliq Bankinin-19,6% (465,38 min. ABS dollar),
AYIB-in xiisusi c¢okKisi iso 6,2% (148 min. ABS dollar1) toskil edir.

Olkeonin iqtisadi béhrandan ¢ixmas1 vo inkisafi prosesindo birbasa xarici
investisiyanin stimullasdirici rolu danilmazdir. Beynolxalq tocriiba gostarir ki, xarici
investisiya milli sonayenin inkisafina komok edir, yeni is yerlori yaradaraq
gismoen igsizlik problemini holl edir, daxili bazarda tosorriifat subyektlorini istehsal
etdiklori mal vo xidmatlarin keyfiyyatinin yiiksoldilmasini stimullas-diraraq onlar
beynolxalq standartlara uygun foaliyyot gostormaya mocbur edir. Azarbaycanda
birbasa xarici investisiyanin osas formalarindan biri xarici vomiistorok
miiossisalorin foaliyyatidir. Dovlat xarici iqtisadi alagalorin inkisafi, birbaga xarici
investisiyanin 6lko iqtisadiyyat mma coalb edilmosi isinin giic-londirilmasi vo diinya
tocriibasindan istifado olunmasi ii¢iin moagsadyonli todbirlor goriir. Sabitlik  oldo
edilon dovrdon bu giino godor 6lkomizds diinyanin 65-don artiq dovlsti ilo qurulmus
800-0 godor birgo miiassiso geydo almmusdir. 1995-ci ildon baslayaraq, birge
miiossisalorin vo xarici firmalarm xotti ilo 6lkoiqtisadiyyatina yonaldilon xarici
investisiyanin hacmi davamli olaraq artmisdir.

Birgo miiassisalorin yaradilmasi yolu ilo xarici investisiyanin calb edilmasi 6lka
iqtisadiyyatinda nozara g¢arpacaq rol oynamasa da artiq onun inkisaf etdirilmasinin
mohkam osaslar1 formalasdirilmigdir. Xarici vo miistorok miiassisalorin  sahavi
strukturunun tohlili gostorir ki, onlarmn faaliyyat istigamati daha ¢ox topdan va
parakonds satis vo dasimnmaz omlakla slagodar amoaliyyatlar, icaro vo kommersiya
foaliyyati sahasine istigamatlonmisdir. 2014-cii ildo Azarbaycanda foaliyyst gostaran
xarici vo miistorok miiassisalorin istehsal etdiyi moahsulun (islarin va xidmatlorin)
hocmi 1318,5 mlyn. manat olmusdur.

1995-ci ildon baglayaraq Azorbaycan iqtisadiyyati sabit inkisaf yoluna qodom
qoymus va onun bir sira iqtisadi gostaricilari iizra, xiisusila doa investisiya prosesini
xarakterizo edon osas parametrlor iizro iraliloyislor, artim meyllori miisahido
olunmusdur. Bu iso 06lkodo investisiya foalliginin yiiksaldilmosinin potensial

imkanlarim1 xeyli artirmis vo onun iqtisadiyyatin real sektorlarina transformasiya



70

olunmasina zomin yaratmisdir. Davamli iqtisadi artimin zoruri sorti kimi 6lkodo
investisiya foaliyyatinin  canlandirilmasinda nozoro c¢arpacaq meyl xarici
investisiyanin 0lko iqtisadiyyatina axinidir. Tacriibo gostorir ki, birbasa xarici
investisiyan1 qobul edon 6lko ondan real fayda alds edir. Belo ki, 6lkanin investisiya
resurslarini artirir, 6lko daxilindo miiasir texnologiyanin genislonmosini, sahibkarligin
Vo idareetmonin yeni qaydalarinin vo madoniyyastinin formalagsmasini stimullagdirir,
habelo milli iqtisadiyyatin ragabat gabiliyyatliliyinin giiclii amilina gevrilir.

Miistorok va ya qarisiq, birbasa xarici investisiyalar diinya iqtisadiyyatinda genis
yayillmisdir. Sonaye omokdasliginin va istehsal kommersiyasinin formasi kimi onlara
asagidaki iqtisadi farglor xasdir:

— onlarm birlosdirdiyi miilkiyyat bazasinda omtoalorin istehsali;

— istehsalin birgo idars edilmoasi;

— miiassisanin istehsal vo kommersiya riskinin partnyorlar torafindon bolgiisii

Vo miiassisa monfaatinin razilasdirilmis bolgiisi.

Xarici investorlar 6z kapitallarin1 qoymagla asagidaki istiinliiklorin  aldo
edilmasing can atirlar:

— mineral vo xammal resurslarina yolun tapilmast;

— xiisusilo do idxal baximindan potensial cohotco tutumlu, lakin mohdud

qabiliyyatli bazara daxil olma;

— nisbaton asagi xorclorlo miisyyon Qodor ixtisashi is qiivvesinin tokrar

istehsalina resurslarin istifads olunmasi.

— diinya bazarinda yiiksok rogabot gabiliyystino malik yeni amtoa novlarinin

yaradilmasi {igiin todgiqat va texniki isloma naticalarinin tatbiqi.

Milli partnyor, 6z névbasindo, birbasa xarici investisiyalara xarici kapitali calb
etmoklo milli iqtisadiyyatin balanslasdirilmasini yaxsilasdirmaq t¢iin asagidaki
moqsadlors nail olmaga galisir:

— xarici qabagcil texnologiyaya yolun tapilmasi;

— daxili y1igim monbalorini tamamlamag;

— Xarici idaroetmo tocriibasini istehsalin somoraliliyinin yiiksoldilmasitigiin

istifada etmok;
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Oziinii dogrultmayan idxali azaltmaq Vo Sorbast donorli valyutaya Xarclori

ixtisar etmok;

xiisusilods hazir sonaye moahsulunun ixracini genislondirmak.

Igtisadiyyatin real sektoruna xarici investisiyalarin colb edilmasi masalalorini

hall etmak {i¢iin asagidakilar1 zoruri sayiriq:

igtisadiyyatin real sektoruna xarici investisiyalarin colb olunmasin
stimullagdiran kompleks dovlst programinin gabul edilmasi;

fiktiv vo real xarici kapital axinlarina sart nazaratin hoyata kegirilmasi;

asasl tikintiys yonaldilon birbasa kapital idxalinin stimullagdiriimast;

xarici frmalarin amoakdasliginin miimkiin Sarhadlorini (dévlatin maraqlarina
uygun) noazors alan siyasatin aparilmasi;

kapitalin sorbost horokoti iizro &lkonin biitiin tosarriifat subyektloring
hokumat tarafindon zomanat verilmosi;

xarici investorlara investisiya foaliyyatini hoyata kec¢irmok ii¢iin daha
alverisli sorait rejiminin yaradilmasi. Bu, asason, 6lkads miimkiin ola bilocok
alverissiz investisiya miihitinin miivazinatlogdirilmasi {i¢iin vacibdir;

payg1 istiraki osasinda Xarici investorlara moaqgsadli investisiya layihalarini
maliyyalosdirmak hiiququnun verilmasi. Xarici investorlarin program
tadbirlarinin reallagdirilmasia calb olunmasi xarici investisiyalar haqqinda
ganunvericiliys uygun olarag hoyata kegirilmalidir;

mogsadli investisiya layihalorinin - maliyyalosdirilmoasi  monbayi  kimi
investisiya vo konvensiya kreditlorinin, eloco do dovlet zomanati altinda
moqgsadli bank kreditlorinin calbolunmasi. Program tadbirlarinin konkret
obyektlori altinda kommersiya banklar1 torafindon kreditin verilmasina dévlot
zomanatinin  rosmilogdirilmasinin ~ togdim  edilmasini  Azarbaycan

Respublikasinin Maliyys Nazirliyi hayata kegirmalidir.

Miitoxassislorin - fikrinco, Azorbaycanda xarici investisiyali miiassisalorin

giizostli kreditlosmo vo dovlet sigortasi sisteminin yaradilmasi mogsadilo Dovlot

investisiya bankinin vo miivafiq sigorta sirkotinin agilmasi lazimdir. Bu zaman

Sahibkarliga Kémok Milli Fondunun, elaco do beynolxalq toskilatlarin maliyys vo

texniki komok tocriibasindon yararlanmag magsoeds uygun sayilir. Idxalgr 6lka {iciin
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yeni yiiksok texnologiyalarin totbiqi, firmanin xarici aktivlorini yerlosdirmokla riskin
diversifikasiyasi vo S. Hesabina investisiya layihalarinin calb ediciliyini yiiksaltmaklo
bagli olan risklorin asagi salinmasinin digor metodlari da miimkiindiir.

Azorbaycanin investisiya colbediciliyinin  yiiksoaldilmosi  vergi  siyasatini
tokmillosdirmodon miimkiin deyildir. Olks iqgtisad¢ilarmin fikrinco, vergilori asag
salmagla xarici investisiyalarin stimullasdirilmasina birmonali yanasmani Qgoabul
etmok olmaz. Bozi iqtisadgilar iSo, investisiyanin stimullasdirilmasina vergi
giizostlarinin hoddon artiq diiz xatli vo geyri-diferensial totbigini somoarasiz sayirlar.
Ingilis igtisad¢is1 C.M.Mintsyazir ki, asag1 vergi doracalori rentabelliyi bir godor
yiiksaltsalor do, bundan asason miisssisalor udurlar ki, onlar artiq rentabellidirlor,
buna gora do gilizastlora ehtiyaclar1 yoxdur. Elo bir asash siibut da yoxdur ki, vergi
giizostlori uzun miiddotli perspektiv do xarici investisiyalarin axinini stimullasdirsin.
Olbatts, mahz bu miilahizalardan irali galmakls qeyd etmoak olar ki, bazi post sosialist
Olkalari, masalon, Macaristan vo Cexiya vergi giizostlorindon imtina etsolords, bu
homin 6lkalora xarici investisiya axininin azalmasina Sobab olmamisdir. Azarbaycana
goldikda isa, fikrimizca, investisiyalasmani langidan bir ¢ox amillorin mévcudlugunu
va kapital qoyuluslarina ¢ox boyiik ehtiyaclart nozars almagla, vergi giizastlarinin va
hotta “vergi totillorinin” totbiqi zoruridir. Bununla yanasi, xarici investisiyalarin vergi
stimullasdirilmasinin Xxarakteri, hor seydon oavval, onun diferensiallagdirilmasi vo
tinvanli olmasi baximindan yenidan nazardan kegirilmolidir. Xarici investisiyalara
verilon giizostlar rogabatgabiliyyatliliyi, yiiksok texnoloji, ekoloji va s. saviyyaliliyi
noqteyi-nazarindon miiayyan talablorlo sortlonmoalidir. Vergilorin, tariff vo giizostlorin
soviyyasini miioyyan edorkon roqgib &lkalorin do mdvcud olan investisiyalasma
sortlori arasdirilmali, Azorbaycanin osas torofdas olkalorlo vo potensial investor
olkalari ilo vergi va digar miiqavilalor baglamasi tamin edilmalidir.

Birbasa Xarici investisiyanin miithiim oshamiyyatini gobul etmoaklo yanasi onun
neqativ naticalari do unudulmamalidir. Malumdur ki, 6ziiniin iqtisadi inkisafinin asas
dayaqlarin1 todricoan formalasdiran gonc dovlat iiglin bazar strukturlarmin Kkifayast
godoar inkisaf etmomasi, institusional infrastrukturun vo dovlatin tonzimlayici rolunun
zoif olmasi qagilmaz realliglardir. Mahz belo soraitdo xarici investisiyani calb

etmoklo 6lko daxilinds iqtisadi resurslardan saomoarali istifadoni tomin edorok biitiin
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problemlarin avtomatik hall olunacagini bir moanali gobul etmok diizgiin olmazdi.
Odurki, Azorbaycan dovloti xarici investisiyanin miimkiin negativ noticalorindon
Oziinii qorumagq ti¢iin investisiya siyasatindo daxili monbalori prioritet istigamat kimi
gobul etmalidir. Igtisadi inkisafin baslangic marhalesinds Azorbaycan hékumatinin
hoyata kegirdiyi diigiiniilmiis vo moqsadyonlii sosial-igtisadi siyasati perspektivda
investisiyanin maliyyalosdirilmasinda daxili monbalarin aparici rol oynamasinin
potensial imkanlarim1 formalasdirmisdir. Onu da geyd edok Ki, somoarali vo
rogabatgabiliyyatli Azarbaycan igtisadiyyatinin formalasdirilmasi daim iraliloyan bir
hodofdir. Odur ki, sosial-igtisadi islahatlar1 dinamik vo ugurla hoyata kegiran
Azorbaycan hokumotinin bu hodofo dogru daha inamla getmasi iiglin ndvbati
moarholodaki investisiya siyasatindo qeyd edilon daxili potensial imkanlarin
reallasdirilmasina artiq nail olmaqdadir. Basqa sozlo desak, daha boyiik ugurlar oldos
etmok iiclin hoyata kegirilocok investisiya siyasstino sistemlilik vo konseptualliq
xarakteri vermoklo onun maliyyalosdirilmasi monbalori arasinda optimal nisbatin
formalagdirilmas1 giiniin vacib mosalalorindan biridir.

Eyni zamanda, hasiledici sonaye sahosi ilo emaledici saho arasinda optimal
nisbatin yaradilmasina say gostorilmalidir. Xarici investisiyalar vasitssi ilo hasil
olunan xammalin bdyiik oksariyyati respublikada emal olunmali va son hazir moahsul

kimi xarici bazarlara ¢ixarilmasina istigamet gotiiriilmalidir.™

19iqtisadiyyatln investisiya potensiali: formalasmasi va istifade mexanizimlari. 225 sah.
T.I.Karimova (monogqrafiya), Baki-2008.
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11 Fasil: Azoarbaycanin kapital ixracinin prespektivlori

3.1 Azarbaycan kapitahinin ixracimin asas istigamatlori

Miiasir diinya iqtisadiyyatinda qlobal meyillarin dorinlosdiyi bir dovrde dovlatin
milli maraqlarmin vo moévqeyinin méhkamlonmasins tasir gostoran asas faktorlardan
biri foal xarici investisiya siyasatidir. Azorbaycanda hoyata kegirilon diizgiin iqtisadi
siyasat, neft golirlorinin somorali idaros olunmasi, iqtisadiyyatin diversifikasiyasi
istigamotindo diisliniilmiis siyasat Vo atilan diizgiin makroiqtisadi addimlar
naticasinda 6lkadoa maliyys sabitliyi aldo olunmusdur ki, bu da Azorbaycanin hom
diinya investisiya bazarinda 6z potensial giiclinii niimayis etdiran xarici investor, hom
do regional xarici investisiya layihalorinds miihiim torofdas olmasi iigiin zomin
yaratmigdir.

Olko 2006-c1 ildon baslayaraq region o6lkalorinin real sektoruna investisiya
goyan va iri infrastruktur layihalorini maliyyslosdiron sarmayadar olaraq movqeyini
getdikco mohkomlondirmisdir. Son illordo ciddi maliyys rezervilori oldo edon
Azorbaycan Tiirkiyo, Gilirciistan, Ukrayna, Ruminiya, Moldova, Belarus, Slovakiya,
Isvecra, Almaniya kimi dévlotlorin sarmays bazarlarinda aktiv istirakgiya cevrilmis
va xarici Olko iqtisadiyyatlarina investisiya qoyuluslart hacmino géra MDB 6lkalori
arasinda ilk siralara yiiksalmigdir.

Azorbaycan region 6lkalarinin neft-qaz, neft-kimya, yanacag-energetika, sanaye,
infrastruktur vo s. sektorlarina irthocmli investisiyalar yonaldorak region
iqtisadiyyatinin inkisafina 6z tohfasini vermoys davam edir.

Azorbaycanin regionda giiclii sarmayadar 6lkays g¢evrilmasi fakti hoam 6lkanin
beynolxalq movgelarinin giiclonmasino tokan verir, hom regionda Azarbaycanin
movqelorini mohkamlondirir, hom 6lks igtisadiyyatint giiclondirir, ham do &lkanin
iqtisadi inkisaf konsepsiyasinda prioritet olaraq miioyyanlosdirilmis tGmummilli
maraqlarin tomin edilmasinds shamiyyatli rol oynayir.

Xarici 6lkalora qoyulan investisiyalarin milli iqtisadiyyatda bu gador miihiim rol
oynamasi belo izah oluna bilor ki, doyari milyard dollarlarla 6lgiilon xarici
investisiyalar hor seydon 6nco Azorbaycan {igiin galocok giiclii maliyyo rezervlori
demakdir. Giiclii maliyyo rezervlorinin olmasi iso 6lkonin hom giiclii iqtisadiyyata

malik olmasi, hom do regionda giiclii igtisadi oyunguya ¢evrilmasi demoakdir.
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Azorbaycan diinyanin bir ¢ox niifuzlu iqtisadi todgigqat morkazlorinin
hesabatlarinda Qafqaz regionunda xarici investisiyalar {igiin calbedici cografi morkoz
Kimi saciyyslondirilmoyos baslanmisdir. Olkodo 90-c1 illorden hazirki déviire godor iri
miqyasl sarmays y1gimi formalasmisdir ki, bu da Azarbaycanin artiq investisiya calb
edon Olkadon Xarica investiya goyan sarmayadar 6lko statusu qazanmasi iiglin boyiik
perspektiv yaratmisdir.

Biitiin geyd olunanlar1 nozoro aldiqda, oaminliklo deys bilorik ki, regionun
potensial xarici sormayoadar1 olaraq Azorbaycan iiglin xarico investisiya qoyuluslari
siyasatinin tohlil olunmasi, bu sahads diinyada mévcud olan tacriibalorin 6yranilmasi
Vo Dbu sahodo mdvcud olan on ugurlu tocriibolorin  Azorbaycan realligina
uygunlagdirilmasi vo somarali sokildo totbiqi miiasir dovrdo Olko tiglin hoyati
ohamiyyat kasb edir.

Otan illor orzindo 6lkoda formalasdirilmis sormaye yigimi potensialinin tam,
somarali vo dogru istifadasi beynalxalq iqtisadi sistemo foal inteqrasiya olunan va
regional iqtisadi gilic olaraq diinya iqtisadiyyatinda artiq miioyyan modvqgeya sahib
olan Azarbaycan ti¢iin beynalxalg kapital horokatinin istiinliiklorindan istifads etmok
liclin zomin yaradaraq 6lkonin makroiqtisadi gostaricilarinin yiiksaldilmasine, tadiyys
balans1 vo timummilli mahsul strukturunda oasas goalir gatiron foaliyyat saholorinin
moagsadyonlii istifadasinin tomin olunmasina, habelo 6lko iiciin strateji ohomiyyat
dasiyan iqtisadi faaliyyat sahalorinin inkisaf etdirilmasins tokan vera bilor. Son illards
Azorbaycan iqtisadiyyatt liciin  aktual ohamiyyat dasiyan iqtisadiyyatin
diversifikasiyasi masSalosi do Xxarico investisiya qoyuluslar1 siyasatinin todgiq
olunmasi1 mévzusunun shamiyyatini son doaraca artirir.

Qarsiya qoyulmus bu vozifolori yerino yetirmok iiglin Azorbaycanin
imumiyyatloxarici iqtisadi foaliyyatinin, xarici investisiya siyasatinin vo Xxarici
igtisadi  strategiyasinin diqgotlo islonib hazirlanmasina, bu siyasatin inkisaf
perspektivlari vo tokmillagdirilmasi istiqamatlorinin tohlil olunmasina ehtiyac yaranir.

Olkanin xarica investisiya qoyulusu strategiyasinin islonib-hazirlanmasi zamani
qarsiya asagidaki strateji ohamiyyatli vazifolorin qoyulmasi moQsodo uygun

hesaboluna bilor:
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v respublika iqtisadiyyatinin mikro-makro Saviyyado inkisafinin tomin
olunmasi- mikro soviyyoadoayri-ayr1 sirkotlor saviyyssinds inkisaf (buna on
gbzol niimuna regionun an boyiik sohmdar1 vo potensial TMK-s1 olan ARDNS
toskil edir), makro saviyyados - dovlat investisiyalar1 hesabina dovlatin regionda

makro saviyyado niifuz qazanmast;

v dovlatin makro-mikro saviyyslordo monetar-fiskal siyasatlorinin islonib
hazirlanmasi;
v olkonin sosial-iqtisadi inkisafinda dovlotin imumi xarici iqtisadi

foaliyyatstrategiyasinin rolunun artirilmasi;

v IKT-nin  vo yilksok texnologiyalarin istifadesi  siyasatinin

genislondirilmasi.

Bugiin Azorbaycanin miiasir iqtisadi inkisaf morhalasinds bu dévradok olda
olunmus nailiyyatlorin, 6lkoya golmis neft golirlorinin somarali istifado olunmasina,
golocok wugurlar {glin  zomin yaradilmasina, sosial-igtisadi toraqqi {igiin
moqsodomiivafiq  xiisusi  inkigaf strategiyalarinin, proqramlarinin  islonib
hazirlanmasina vo bu proqramlarin optimal gokilds reallasdirilmasina, homginin, bu
istigamatdo dogru torofdaslarla isloyarok diizgiin strategiyalarin segilmasina vo
Olkolorarasi siyasi-iqtisadi miinasibatlor balansinin qorunub saxlanmasina ehtiyac
vardir.”’

Son illords 6lkomizds ir1 sirkotlorin imkanlarinin artmasi1 Azorbaycanin xarici
dovlatlarin sormays bazarinda miihiim yer tutmasina sabab olub.

Artiq xarici 6lkolorin iqtisadiyyatina birbasa investisiya qoyuluslari ilo yanasi,
O0lkomizo moxsus korporasiyalar vo holdinglorin do sormayslorindo artim geydo
almmaqgdadir. Diinyanin niifuzlu iqtisadi tedqiqat markozlorinin hesabatlarinda
respublikamiz bolgodoki investisiya qoyulusuna goro aparict dovlstlor sirasinda
gostarilir. Hazirda Azorbaycanin xarici  Olkalorin  iqtisadiyyatina  yatirdigi
sarmayalorin hacmi toxminan 8 milyard dollardan ¢oxdur.

Respublikamiz region dovlotlorinin iqtisadiyyatinin real sektoruna sormayo

yatiran vo iri infrastruktur layiholorini maliyyslosdiron osas investorlardandir.

20Azarbaycamn miasir vo perspektiv igtisadi inkisaf saviyyasi kontekstinda investisiya qoyulusu strategiyasinin
ahamiyyatinin asaslandirilmasi, B.Nabiyeva
Azarbaycanin Vergi Jurnali 5/2012.
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Azarbaycan Tiirkiys, Giircilistan, Ruminiya, Moldova, Ukrayna, Belarus, Slovakiya,
Cexiya, Malayziya vo digor dovlstlorin sormayo bazarlarindahomin 6lkolorin neft-
gaz, neft-kimya, yanacag-energetika, sonaye, emal, infrastruktur bolmolorine
irthocmli maliyya vosaitlori yonoldir.

Qlobal meyillorin darinlesdiyi bir dévrds har bir 6lkonin milli maraqlarinin va
movgeyinin mohkomlonmosino tosir gostoron faktorlardan birinin foal investisiya
siyasoti oldugunu nozoro alsaq, bu giin Azorbaycan diinyanin on modern vo potensial
investorlarindan biri kimi mdvqeyini giiclondirib. Xaricdo qoyulan investisiyalar
Azorbaycan iqtisadiyyatini giiclondirmoklo yanasi, onun limumi maraqlarinin tomin
edilmasinda do shamiyyatli rol oynayir.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, sarmaya qoyuluslart ila bagl strategiyanin
hoyata kegirilmasi torofdas 6lkolorin mosgullug probleminin hallino do imkan vermis
olur. Masalon, «Petkim-Holding»in yeni emal zavodunun tomolinin qoyulmasi ilo
Tiurkiyodo 10 min is yerinin yaradilmasi nozordo tutulmusdur. Bununla yanasi,
Giirciistan vo Moldovada vatondaslarin is yerlori ilo tomin olunmasinda birbasa
Azorbaycanin istifadoys verdiyi yanacaq-enerji komplekslori miihiim rol oynayair.
Xarici dovlstlora yatirilan sormayaslor, ilk ndvbada, Azorbaycanin 6zl iiglin boylik
ohamiyyato malikdir va bu investisiyalar 6lkemizin galacak giiclii maliyys ehtiyatlar
demokdir.

Azorbaycanin  xarici dovlotloro sormays qoyuluslarinin  artim dinamikasi
respublikamizin sirkotlorinin homin o6lkolordo on iri vergi Odoyicisi olmasimi da
sortlondirmis olur. Hazirda Giirclistan vo Tirkiyodo on iri vergi Odoyicisi
respublikamiza moxsus téremo sirketlordir.”!

Azarbaycanin investisiya cografiyasi ildon-ilo genislonir. ©gor bir qodar avval
sormays yatirilan Glkolor Tirkiya, Glirciistan, Ukrayna idiso, indi onlarin sirasina
Almaniya, ABS, Ruminiya, Bdyiik Britaniya, Avstriya, Qazaxistan, Iran, Isvegra,
Sinqgapur vo digoarlori qosulub.

Yaxin kegmisa kimi xarici investisiyadan asili olan 6lkamizin indi 6ziiniin xarici
dovlatlorde miixtalif layiholors sarmays yatirmasi faktidir.Bu giin Azarbaycan artiq

borc alan yox, borc veron 6lkadir. Maliyyo imkanlarinin geniglonmasi, valyuta

! Azorbaycan xarici 6lkslorin igtisadiyyatina 8 milyard dollar sarmays ydnoldib.
http://vergiler.az/art-view/2598/
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ehtiyatlarinin dofslorlo artmasi (hazirda 42 milyard dollardan ¢oxdur) Azorbaycana
imkan verir ki, 0z strateji maraqlarinin tomin olunmasi sorti ilo torofdas xarici
Olkalars irthacmli investisiyalar yatirsin.

Ik bels vesait Baki-Thilisi-Qars (BTQ) domiryolunun ¢akilisi iiciin 2007-ci ildo
kredit soklindo Giirciistana verilmisdir. Asag1 faizlo ilkin olaraq verilmis 220 milyon
dollar kredit sonraki morhalalords 775 milyon dollara ¢atmisdir. Baki-Thilisi-Qars
domiryolunun o6lkomiz ti¢lin shomiyyatinae goldikdo iso qeyd olunmalidir ki, bu
layihanin tosobbiiskar1 vo onu asas maliyyalosdiran torof mohz Azorbaycandir. BTQ
homginin Azorbaycanla Avropa arasinda on qisa domiryolu olagesi demokdir ki,
bunun da 6lkemizin igtisadi maraqlari {i¢iin no doracds vacib oldugunu sorh etmoys
ehtiyac yoxdur.

2012-ci ildo iso Azorbaycanin kredit verdiyi Olkolorin  cografiyasi
genislondi. Olkomiz Serbiya vo Montoneqra arasinda Liq va Prelina regionlarmi
birlogdiron "XI Dohliz" avtomagistralinin tikintisi ti¢iin Serbiyaya 300 milyon avro
kredit ayirdi. Onu da bildirak ki, 3 ili glizostli olmaqla 4 faizlo 15 il miiddatine verilon
kredit hesabina tikilon homin magistralin ¢okilisindo Azorbaycan sirkatlori do istirak
edirlor.

Siyahini uzatmaq da miimkiindiir. Lakin qisa olaraq qeyd edok ki, son illar
Azorbaycan xarici 6lkalora 10 milyard dollardan gox investisiya qgoymusdur. Onun 5
milyard dollardan artig1 Tirkiyays, 1 milyard dollara yaxim1 Giircilistana
yatirtlmigdir. Bununla bels, 6lkoamizin xarico qoydugu sarmayslorin hacmi ilbail artir.
Son illarin gostaricilorina nozar salsaq, bu dinamikan1 aydin gérmok olar. Bela ki,
agar 2010-cu ildo Azarbaycanin xarici dlkalors yatirdigi investisiyalarin moablogi 232
milyon, 2011-ci ildo 533 milyon dollar olmussa, 2012-ci ilds bu rogem 1 milyard 125
milyon dollara ¢atmisdir.

Xarica goyulan sarmayalarin ham 6lkomizin igtisadi cohatdon qiidratlonmasine
imkan verdiyi, hom do uzunmiiddoatli strateji maraqlarini tomin etdiyi danilmaz
faktdir. Bu cohotdon Azorbaycanin investisiyalarmma diinyada artan maragi ¢ox
ohomiyyatli fakt kimi gobul etmok lazimdir. Xiisuson do diinyanin niifuzlu maliyyo
institutlarinin qarsidaki dovr orzinde Azorbaycanin investisiya potensialinin artacagi

baroda nikbin prognozlar verdiyi indiki vaxtda. Yeri goalmiskon, Diinya Bankinin
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prognozlarina gors, Azorbaycan ortamiiddoatli perspektivds sirf xarici investor 6lkaya
cevrilocak.

Bu sahado digor mithiim mogam &lkomizds iqtisadiyyatin miixtalif bdlmalori
lizro ugurla faaliyyat gostoron vo naticado maliyys imkanlarini xeyli artiran
holdinglorin olmasidir. Az vaxt orzinds yaradilan miinbit sorait vo edilon giizostlor
hesabina formalasmis sahibkarlar tobagosi bu giin 6lko iqtisadiyyatinin osas
qiivvesina cevriliblor. Indi iso onlarin sorag: xarici 6lkolordon golir. Bu monada
hazirda Azorbaycanin diinyada investor 6lko kimi taninmasinda homin holdinglarin
rolu az deyil.

Bununla belos, Azarbaycani indi xaricdoa investor sirkoat kKimi tomsil edon on iri
qurum SOCAR-dir. (ARDNS) Qisa miiddatda yerli shamiyyatli "Azneft" Istehsalat
Birliyindan diinya ohamiyyatli SOCAR-a ¢evrilon bu dovlat sirkati hazirda 6lkomizi
xaricdo loyagotlo tomsil edir. Toxminon 2003-cii ilodok yalniz Azorbaycanin
daxilinda neft-qaz hasilat1 ilo maggul olan ARDNS bu giin onlarca 6lkoads is quran
qlobal enerji sirkotidir. Bu zirvo iso birdon-biro foth olunmamisdir. 2004-cii ildon
ARDNS-nin idaro edilmosi miiasir menecment prinsiplori osasinda yenidon
qurulmaga basladi. Sirkot neft-qaz hasilatindan aldo etdiyi galirlorin bir hissasini
xarici Olkolordo Azorbaycanin strateji maraqlarina  xidmot edon layihalors
yonoltdi. Homin layihalordon biri Giirciistanin Qara doaniz sahilinds yerloson Kulevi
terminalinin alinmasidir. ARDNS 2006-c1 ildo aldigi terminali siiratlo yenidon
qurmaga bagladi vo 2008-ci ildo onu istifadoys verdi. Neft vo neft mohsullarmin
gobulu, saxlanmasi vo tankerloro vurulmasina imkan veran Kulevi terminalinin vo
limanmin SOCAR tarafindon alinmasi bu giin do Azarbaycanin Giirciistana yatirdigi
an somarali vo ugurlu investisiya layihalorindon biri sayilir. Bunu toesdigloyan iki fakt:
hazirda Azarbaycan Giirciistanda neft mohsullart vo tobii qaz satigina nazarat edir vo
qonsu Olkado SOCAR brendi ilo 100-don ¢ox yanacaqdoldurma montaqasi foaliyyat
gostarir.

SOCAR Tiirkiyonin do neft-kimya kompleksino irihacmli  sarmayalor
yatirir. 2007-ci ildo qardas 6lkanin neft-kimya sanayesinin on boyiik holdingloarindan
olan "PETKIM"in nazarat sohm paketini (51 faizini) alan SOCAR sonradan payimni

artird1 vo qoydugu sarmayalor hesabina holdingi faaliyyat gostordiyi sahads onciillor
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sirasina  ¢1xardi.SOCAR yaxm 10 ildo Tirkiyonin neft-kimya kompleksino 17
milyard dollardan ¢ox investisiya yatirmagi planlagdirir.

Azorbaycan sirkotinin xarici Olkolors investisiya yatirmasinin cografiyasi
Giirciistan vo Tiirkiya ilo kifaystlonmir. 2011-ci ildo "ExxonMobil"don onun
Isvecdoki  filiali olan "Esso Schewiz GmbN" ("Esso Switzerland")
sirkatini alan SOCAR onun 170-don artiq yanacaq doldurma montagasini birlagdiran
satis sobokasi yaratdi ki, bunlarin da 63-i 6ziino moaxsusdur. SOCAR Ukrayna va
Ruminiyada da yanacaqdoldurma montogolorina sahibdir. Eyni zamanda, indi
diinyanin bir ¢ox 6lkalorindo SOCAR-1n istiraki ilo yaradilmis birgo miiassisalor,
alyanslar  neft-qaz  hasilatinin =~ miixtalif ~ sahalorindo  ugurla  foaliyyat
gostarirlor. SOCAR-in  Giirciistan, Tiirkiys, ABS, Ruminiya, Avstriya, Isvegro,
Qazaxistan, Boyiik Britaniya, Iran, Almaniya, Ukrayna vo Belcikada
niimayandaliklori, Isvegra, Singapur, Vyetnam, Nigeriya va s. dlkalords treyding
sirkotlori var. Bir sozlo, ARDNS o6lkonin neft-qaz sonayesindo foaliyyat gostaron
sirkot statusundan c¢ixaraq qlobal enerji bazarinda miihiim istirak¢ilardan biri
olmusdur. Bu isa neft galirlorindon daha somarali istifads edilmasi ilo yanasi, ham do

lkemizin diinyada niifuzunun artmasi vo mévqeyinin giiclonmasi demokdir.**

3.2 Azarbaycanda geyri-neft sektorunun inkisafinda xarici kapitalin rolu

Son dovrlor arzindo neft-gaz sahoasinds oldo olunmus ugurlu naticalor 6lko
igtisadiyyatina, onun toraqqisine genis imkanlar yaratmis, iqtisadi sahalorin davamli
olaraq inkisafina sobab olmusdur.

Neft-gaz sektoru, son illor geyri-neft sektorunun inkisafina olverisli sorait
yaratmusdir. Olko iqtisadiyyatinda davamli inkisafin on baslica sobabi yerli va xarici
investisiyalar hesabina olmusdur. Azorbaycan {izra calb edilmis investisiya axinlar
2001-ci ilo godor neft-qaz sektoruna vo bununla slagsli infrastruktur layihslarinin

hoyata kegirilmasino yonaldilmisdir. Mohz bu baximdan da geyri-neft sektorunun

2Indi Azarbaycan diinyada investor 6lko kimi taninir.
http://www.anl.az/down/meqale/azerbaycan/2013/oktyabr/329608.htm
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inkisafi miioyyon dovr longimis, hor iki sektorda iqtisadi artimin eyni olmamasi
geydo alinmisdir.

Nozora almaq lazimdir ki, 2001-2014-cii illori ohato edon dovr orzinda geyri-neft
sektorunun inkisaf tempi neft-qaz sektoruna nisboton daha siiratlo artmis , qeyri-neft
sektoruna yonoaldilon investisiyalarin hocmi getdikco artmigdir. Bu sahonin
inkisafinda neft-qaz sektoru tlizro maliyys vasaitlorinin daxilolmalar1 ilo yanasi,
inkisaf proqramlari, infrastruktur sahalorinin yenilonmasi, yerli sahibkarligin
dostoklonmasi vo miiasir bazar miinasibatlorini tomin edocok qanunvericilik bazasinin
yaradilmasi vo daim yenilonmosi kimi faktorlarda tasir etmisdir.

Milli igtisadiyyatin inkisafinda yeni dovr 2003-cii ildon baglanmisdir. Bu sahado
oldo edilmis naticolor onu gostorir ki, milli igtisadiyyatda geyri-neft sektorunun
inkisafi indi daha vacib hesab olunur. Bu sahodo miisahido olunan dinamizm
iqtisadiyyatin  saxoalondirilmasi ilo bagli hoyata kegirilon todbirlorin diizgiin
istigamatdo aparilmasini gostarir.

Davamli olaraq reallasdirilan iqtisadi siyasat noticosinde 2003-2015-ci illor
arzinds qeyri-neft sektorunda iqtisadi islahatlarin davam etdirilmasi daha intensiv
xarakter dasimaga baslamisdir. Regionlar iizra igtisadi sahalorin saxalondirilmasi va
sosial-igtisadi inkisafi, ohalinin istehlak mallari ilo tochizatinin giiclondirilmasi,
infrastruktur sahalorinin yenidon qurulmasi ilo bagli nazords tutulmus tadbirlarin
mogsadouygun olaraq hoyata kegirilmosinds ayri-ayr1 dovlst programlart miithiim rol
oynamisdir. Onlara Azarbaycan Respublikasi regionlarinin sosial-igtisadi inkisafi
Dovlot  Programlarini, “2008-2015-ci  illords  Azarbaycan  Respublikasinda
yoxsullugun azaldilmast vo davamli inkisafi Do6vlot Proqramini” goéstormok
muimkiindiir.

Qeyri-neft sektorunun saxolondirilmosi, yeni texnoloji infrastrukturlarin
qurulmasi, innovasiya xarakterli texnologiyalarin totbiqi, rogabstgabiliyyatli
istehsalin genislondirilmasi, mahsul istehsalinda slds edilmis kamiyyat va keyfiyyat
arttm1 6lkomizin ixrac potensialini daha da méhkomlandirmisdir.

Azorbaycanda UDM istehsal1 son on il arzinde 7,15 mlird. manatdan 59 mird.
manata godar artmisdir. 2014-cii ildo UDM-in hacmi 59 mlrd. manat olmusdur. Onun

da 81,9 %-i geyri-dovlot sektorunun payina diismiisdiir. Bu sektor iizro Sonaye
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mohsulu istehsali 9,8 % artmigdir. Diinya {izro iSo Azorbaycanin birbasa xarici

investisiya qoyulusunda UDM-in pay1 2014-cii ildo 24,5 % olmusdur (cadval 8).

Cadval 10. UDM-da BXI payr 2005-2014 (%)

Region/economy 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
World 29,8 23,8 29,5 30,0 28,3 30,0 34,4 33,6
Developed economies 30,2 24,7 30,2 30,7 29,8 315 38,9 374
Europe 39,9 34,8 43,5 44,0 42,5 45,8 56,5 50,9
European Union 38,9 33,6 419 41,9 40,4 43,3 55,0 49,6
United States 24,5 16,9 20,8 22,9 22,5 24,3 29,7 31,1
Japan 3,0 4,2 4,0 3,9 3,8 3,5 3,5 3,7
Developing economies 28,1 22,3 27,4 28,3 255 27,4 27,6 28,3
Africa 28,3 23,5 31,3 30,3 28,1 28,2 28,7 29,1
Asia 28,5 22,2 26,3 26,9 24,3 26,1 26,1 26,9
China 9,3 8,3 9,3 9,9 9,7 9,9 10,1 10,5
Latin America and the Caribbean 26,8 22,1 29,2 31,6 28,0 31,0 32,2 32,7
South America 25,2 20,6 26,5 29,9 26,7 29,9 31,2 33,2
Transition economies 35,2 17,2 33,9 34,7 28,6 30,4 31,7 27,8
CIS 35,1 16,2 33,2 33,8 27,6 29,3 30,5 26,3
Armenia 28,1 31,2 43,2 47,6 50,3 51,6 52,2 56,7
Azerbaijan 19,9 14,3 16,0 14,5 14,1 16,2 18,7 24,5
Belarus 9,9 11,0 17,3 17,9 21,8 22,9 23,2 23,3
Kazakhstan 42,5 44,2 62,3 55,8 57,1 58,9 53,9 60,9
Kyrgyzstan 25,8 26,9 30,5 35,3 38,9 40,5 45,3 47,6
Moldova, Republic of 42,6 42,9 51,0 51,0 46,5 47,6 45,3 45,9
Russian Federation 37,8 13,0 31,0 32,2 23,9 25,6 27,2 20,4
Tajikistan 27,3 16,8 19,9 20,6 19,8 20,5 19,1 20,4
Turkmenistan 15,3 244 48,5 60,7 57,6 56,8 56,2 54,7
Ukraine 25,6 25,0 42,8 42,6 40,6 42,7 43,9 48,8
Uzbekistan 9,8 10,1 11,1 13,8 15,4 14,8 14,4 14,4
Georgia 52,8 53,0 69,3 71,7 66,2 65,6 70,7 74,0

Manba: WIR 2015, UNCTAD, FDI/MNE database (www.unctad.org/fdistatistics).

1994-cii ildon baglayaraq Azorbaycan asason neft-qaz sektoruna xarici kapitalin
colb olunmasi vo bu sektorda giiclii inkisafin asasinin qoyulmasi, dovlstin galir
bazasinin Va bir ¢ox sosial iqtisadi problemlarin halli imkanlarinin genislandirilmasi
milli igtisadiyyatin geyri-neft sektorunun shomiyyatini he¢ do azaltmamigdir.

Milli iqtisadiyyatin geyri-neft sektoru mosgullugun tomin olunmasi va issizliyin
minimuma endirilmasinin halo do baslica amili olaraq qalmaqdadir. Qeyri-neft
sektorunun inkisafi yeni i yerlorinin yaradilmasi, milli igtisadiyyatin diinya neft
bazarmin konyukturundan ashiliginin aradan qaldirilmasi, makroiqtisadi sabitliyin
davamliliginin tomin olunmasi, 6lkads yoxsullug saviyyasinin osasli sokildo aradan

qaldirilmasi kimi sosial-igtisadi vozifalarin hallinin asas vasitasidir.


http://www.unctad.org/fdistatistics
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Neft-qaz sektorunun davaml inkisafi fonunda geyri-neft sektorunun inkisafinin
kolgodo galmamasi, timumi iqtisadi inkigsaf tempinin oSason neft sektorundan
asliligimin yumsaldilmas1 va iqtisadiyyatin dayaniqlt strukturunun tomin olunmasi
geyri-neft sektoru iizra inkisaf strategiyasinin hazirlanmasini vo hayata kegirilmasini
tolob edir.

Olkodo davam etdirilmokds olan struktur islahatlar1 asasan geyri-neft sektorunun
inkisafina ciddi tosir gostormokdadir. Kigik vo orta miiassisalorin 6zallosdirilmasinin
demok olar ki, basa c¢atdirilmasi, bu sektorda rogabot miihitinin gismon tomin
olunmasi, biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi {i¢iin todbirlorin goriilmasi, biznes
foaliyyatino lizumsuz dovlot miidaxilosinin azaldilmasi, vergi doracalorinin morholo-
morhalo asagi salimmasi yolu ilo biznes foaliyyatinin canlandirilmasi geyri-neft
sektorunda foalligin artirilmasina sorait yaratmisdir.

Struktur islahatlar1 xtisusila tikinti, kond tosarriifati, xidmoat sektorunda xarici va
yerli investisiyalarin calb olunmasia imkan vermis vo bununla da hamin sahoalords
digor sahalora nisboaton daha siiratli artim tomin olunmusdur. Bu saholordo artima
istehsal {iglin yaradilmisdir olverisli soraitlo yanas1 hamin sahanin mohsullarina olan
movcud daxili talob do miihiim rol oynamigdir.

Tikinti vo xidmot saholorindo olan sigrayisli artim son dovrlerds ohalinin
artmaqda olan galirlari va bunun naticasinds shalinin artan istehlak talabi ilo baglidir.
Belaliklo geyri-neft sektoru tizro aparilan struktur dayisikliklarinin, iqtisadiyyatda
artmaqgda olan macmu talabin saviyyasinin va onun strukturunun, habelo neft-gaz
sektorunun inkisaf tempinin, hokiimatin fiskal gorarlarinin tasiri vo biitiin bunlarin
yaratdiglar1 iqtisadi effektlor altinda inkisaf etmokdadir. Natico etibarilo, qeyri-neft
sektorunun inkisaf meyillorinin, bu sektorun inkisafi garsisinda duran movcud vo
prespektiv problemlarin xarakterinin va onun prespektiv inkisafinin tadqiqgi problema
coxaspektli yanagmani, bir ¢ox amillorin kompleks arasdirilmasini talab edir.

Milli igtisadiyyatda neft sektorunun sigrayish inkisafi ilo olagadar olaraq real
iqgtisadi inkisafin bu sahadon tamamilo ashiliginin aradan qaldirilmasi milli
igtisadiyyatin diversifikasiya olunmus inkisafinin tomin olunmasini talab edir.

Azorbaycan Respublikasi miiasir soraitdo diinya oOlkalori {iglin  xarici

investisiyalarin calb edilmasi sahasindo olverisli hesab olunur. 1994-cii ildon
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baslayaraq Azorbaycan iqtisadiyyatina xarici investisiyalarin colbi  prosesi
baslamisdir. Neft sektoru ilo yanasi qeyri-neft sektoruna investisiya qoyuluslari
asason kredit vasitolori hesabina olsa da bu sahays yatirilmis birbasa investisiyalarin
da pay1 digqpoti calb edir. Qeyri-neft sektoruna investisiya yatirimlari ham daxili, hom
do xarici kapital manbalori hesabina hoyata kegirilmisdir.

Daxili siyasi sabitliyin aldo edilmasindan sonra Azarbaycan iqtisadiyyatina son
illar xarici investisiya axini siiratlo artmis, mosalon, 2014-cii ilin sonu iigiin 11697,7
min. ABS dollar1 togkil etmisdir. Qeyd etmok lazimdir ki, Azarbaycanin qeyri-neft
sektoruna qoyulan investisiyalarin oksar hissasini xaricdon (beynolxalq toskilatlardan,
kommersiya banklar1 vo dovlatlordon) bu sektorda miixtalif investisiya layihalarinin
hoyata kecirilmosi tlizro almmus kreditlor toskil edir. Masalon, 2014-cii ilde
Azorbaycan iqtisadiyyatina kredit qoyuluslart 18542,6 mln. manat toskil etmisdir.
Vaxtt ke¢mis borclar 2014-cii ildo 976,3 min. manat olmusdur. 2005-ci ilds
Azorbaycan iqtisadiyyatina 7118,5 mln. ABS dollar1 investisiya qoyulusu masalan,
hoyata kegirilmisdirss, 2014-cii ildo bu gostarici togribon 4 dofoyoa godor artaraq
27907,5 min. ABS dollan taskil etmisdirsa, 2015-ci ilds isa bu ragam 21718,0 min.

manat olmusdur (cadval 8).

Cadval 11. 2005-2015 illorda Azarbaycan igtisadiyyatina kredit goyuluslart
(mlyn. manat)

[llor 2005 | 2009 | 2010 2013 2014 2015
Iqtisadiyyata kredit
1 yly 1 14409 | 84075 | 91634 15422,9 18542,6 | 21718,0
qoyulusafari 9132 | 23599 | 2567,1 | 33354 39314 | 53008
qisamiiddatli
Yekuna gors faizlo 63,4 28,1 28,0 21,6 21,2 24,4
uzunmiiddotli 527,7 60476 | 65963 | 120875 146112 | 16417,2
Yekuna goras faizlo 36,6 71,9 72,0 78,4 78,8 75,6
Vaxti kegmis borclar 68,2 3035 492,9 792,8 976,3 1330,0

Manba: Azorbaycan Respublikasi Statistika Komitasi,www.stat.gov.az

Tohlillor gostorir ki, effektiv investisiya siyassti daha c¢ox iqtisadi artimin

tarazhiginin tomin edilmasina vo tam bazar miinasibatlorine kegid {igiin zoruri olan

ilkin osas sortlorin yaradilmasina istigamotlonmalidir. Bu cohotdon iqtisadi artimin
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miitonasib  inkisafi ilo  investisiya foalliginin  optimal  miitanasibliyinin
mioyyanlosdirilmasi miithiim shomiyyat kasb edir. Azarbaycan dovlsti bu mogsadlo
son illor geyri-neft sektorunun prioritetlori hesab edilon kimya, masingayirma, kond
tosarriifatt vo basqa saholordo Xxarici firmalarla birgo miiassisalorin yaradilmasi
istigamatindo bir c¢ox layiholor hoyata kegirilmisdir. Ona goéro do Azorbaycan
igtisadiyyatinda dovlet tonzimlonmasinin taloblorinin  nazors alinmasi olduqca
vacibdir.

Qeyri-neft sektoruna xarici investisiyalarin colb olunmasi asasinda daha slverisli
istehsal strukturunun yaradilmasi bazar miinasibatlorinin miithiim amili hesab edilir.
Bundan olavo xarici investisiyalar respublikamizin iqtisadiyyatina colb edilorkan
onlarin hansi saholoro yonoldilmosindon vo qoyulan xarici kapitalin hacmindon asilt
olaraq vergi giizastlarinin nozards tutulmasida magsadouygun olardi.

Azorbaycanda da iqtisadiyyatin tokmil bazar miinasibatlori ilo inkisaf etdirilmasi
liclin xarici investorlarin colb edilmasi zoruri sortdir. Sarbast iqtisadi zonalarin
yaradilmas1 iso bu prosesi siiratlondirir. Malumdur ki, sorbast iqtisadi zona xarici
kapitalin hor hansi bir 6lkaya axmini tomin edon xiisusi toSarriifatgiliq formasidir.
Belo zonalarin gayda-qanunlari elo tonzimlonir ki, xarici investorlar havaslonsin,
xarici miiossisalorin vo miistorok firmalarin sayi artsin, yeni is yerlori yaransin, xarici
kapital axini1 giiclonsin vo biitovliikkdo investisiya totbiq olunan 6lkenin inkisafina
tokan veran valyuta ehtiyati qazanilsin.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin - davamli  inkisafin1  tomin  etmoklo  milli
iqtisadiyyatin biitiin sahoalorino yerli va xarici investisiyanin calb olunmasini
stimullagdirmaq yolu 1ilo investisiyalarin Azorbaycan iqtisadiyyatina axinini
yonlondirmek miimkiindiir.”®

Azorbaycanda geyri-neft sektorunun ragabatgabiliyyatlilik strategiyasi vo bunun
liclin sektorun sabit inkisafinin qorunub saxlanilmasi ii¢iin asagidaki istigamatlorda
todbirlorin hoyata kegirilmasi lazim golir:

- son milli istehsal mohsullarmin vo hazir momulatlar istehsalinin

artirilmasinin potensial imkanlarinin agkara ¢ixarilmasi;

23Azarbaycanda geyri-neft sektorunun asas inkisaf istigamatlari.
AMEA, igtisadiyyat institutu, Vergilar jurnali. Ne6/2015
dliyeva N.A
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— regionlarda kigik vo orta sahibkarligin inkisafinin daha ¢oOx
stimullasdirilmasi;

— regionlarda istehsal toyinatl infrastruktur sahslorin genis miqyasda inkisaf
etdirilmasi;

— milli senayenin, xiisuson hazir mohsullar istehsali sahalorinin innovativ vo
texnoloji bazasinin formalasdirilmasina nail olmag;

— yiiksok ixtisasli milli kadrlarin (xzisusan xarici 6lkalards) hazirlanmasi,
onlarin pesokarliq saviyyasinin yiiksaldilmasi.

Qeyri-neft sektoru ilo birbasa bagli olan hamin strateji sosial-igtisadi proseslorin
inkisafina siirot vermok tigiin 6lkanin neft golirlori hesabina yaradilan vo yuxarida
geyd edilon Dovlot Neft Fondunun vasitolori xiisusi ohamiyyast dasimaqdadir.
Tosadiifi deyildir ki, Neft Fondunun vasitalori ilo doastoklonan vo geyri-neft
sektorunun inkisafina yonaldilon hamin layihalor iri investisiya vo infrastruktur
layihaloridir. Bu layiholorin  osas moqsadi milli iqtisadiyyatin strukturunun
saglamlasdirilmasi, xiisuson geyri-neft sektorunun daha siiretli inkisafini
stimullasdirmaqla sektorun son iqtisadi naticalarinin beynalxalq ragabat gabiliyyatini
giiclondirmakdir.

Azorbaycanin milli iqtisadiyyatinin prioritet sahoalari ilo yanas1 6lkads istehsal
infrastrukturunun artirilmast vo keyfiyyatinin yiiksoldilmasi iiglin birbasa xarici
investisiya qoyuluslarma stiinlik verilmasi geyri-neft sektorunun rogabat
gabiliyyatinin yiiksaldilmasi ii¢iin olduqca zaruridir. Bu zarurat geyri-neft sektorunun
yalniz ozliiylindo siiratli inkisafi liciin deyil, daha ¢ox istehsal infrastrukturunun
homin sektorun son naticalarinin beynalxalq ragabatqgabiliyystli olmasina tasirinin
giiclondirilmasindan irali golir. Bu monada o6lkado geyri-neft sektorunun istehsal
infrastrukturunun keyfiyyatinin yiiksaldilmasi {iglin birbasa xarici investisiyalarin
asagidaki milli istehsal toyinatli infrastruktura yatirilmast magsadsuygun sayilir:

— nogliyyat infrastrukturunun texniki vo iqtisadi parametrlorinin daha da
yaxsilasdirilmas: - milli iqtisadiyyatda genis tokrar istehsal prosesinin
fasilasizliyini tomin etmok tiglin keyfiyyatli nagliyyat sistemi 6lkanin ragabast
giiciiniin formalasmasinda miistosna shomiyyato malikdir. Olkado istehsal vo

xidmot sahalorindon asili olaraq biitiin névlordon olan nagliyyatin inkisafi,
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igtisadiyyatin sahoalori arasinda vo saholori daxilinds, eyni zamanda
beynalxalg nogliyyat dohlizlorinin vo yollarmin yiiksok standartlara cavab
vermosi Azarbaycan dovlatinin diggat morkoazinds dayanmalidir;

— informasiya vo kommunikasiya infrastrukturunun giiclondirilmasi - hal-
hazirda milli iqtisadiyyatin vo onun ayri-ayri sahalorinin diinya bazarindaki
konyunktur doyisikliklor barado informasiyanin oldo olunmasi, informasiya
tominatinin ¢evikliyi daha da giiclonir. Butun bunlar daha siiratli vo daha
dogig kommunikasiya slagoalori iizra vasitalorin totbigini zoruri edir. Qeyd
edilon infrastruktura yiiksok soviyyado malik olan 6lkalor diger 6lkalarlo
miigayisads daha yiiksok rogabat iistiinliiyii aldo eds bilirlor.

— Kommunal-tosorrufat infrastrukturunun texniki bazasinin vo gdstorilon
xidmatin keyfiyyatinin artirllmasi - kommunal tesorriifati vo burada
formalasan kommunal xidmatlorinin keyfiyyati istor milli va istorso do xarici
sahibkarlarin isgiizar foaliyyatino, bu foaliyyatin rogabot gabiliyyatinin
artmasina, hotta xarici investorlarin 6lkoys axib golmosindo xiisusi rol
oynayir.

Biitlin bunlar bir daha gostorir ki, birbaga investisiyalarin 6lks igtisadiyyatinin
biitiin sahalorina yatirilmasinda balansli nisbatin  gozlonilmasi ilo yanasi hamin
investisiyalarin  istehsal  toyinath  infrastrukturun daha da  artirilmasina
istigamatlondirilmasi  meyili  giiclondirilocok. Bu istigamot 6lkonin  rogabot
gabiliyyatli inkisafina tasir eda bilon amillori avvalcodon miioyyan etmays, hamin
amillordon maksimum faydalanmali vo igtisadi rogabstdos {istiinliiyii qazandira bilon
naticalora catmagin daha konkret yollarini tapmaq lazim goalocakdir. Yollar sayca ¢ox
az olsa da, har halda iralilomanin miirokkab vo ¢otinliyi do danilmazdir. Osas yol
rogabot stiinlitytine imkan veron prioritet saholori doqiq miioyyan etmok
strategiyasidir.

Olkonin neft sektoruna yatirilan investisiyalar 6ziinii todricon dogrultdugundan
geyri-neft sektoruna, xiisusan iqtisadiyyatin emal, hazir mohsullar istehsali vo Xidmat
sahasina do xarici investisiyalarin yatirilmasina maraq artmaqdadir. Bunun naticasidir
ki, diinyanin on aparici beynoalxalq maliyys toskilatlari: Diinya Banki, Beynoalxalq

Valyuta Fondu, Islam Banki, Beynolxalq ©mokdasliq iizro Yaponiya Banki,Avropa
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Yenidonqurma vo Inkisaf Banki vo digarlori Azaorbaycana biiyilk hocmdo Xarici
investisiya formasinda kreditlor aymrmiglar. 2000-2013-cu illordo Azorbaycana
investisiya formasinda verilon kreditlorin timumi mablogi 15.0 milyard dollar
ke¢misdir.

2005-2015-cu illarin naticalorinin tohlili gostarir ki, son illords igtisadiyyata
yonoldilon  investisiyalarin  strukturunda  qeyri-neft  sektoruna  yonoaldilon
investisiyalari xiisusi ¢okisindo nozoragarpacaq artim miisahido olunmusdur. Belo
ki, 2010-cu ildo 6lkods iqtisadiyyatin vo sosial saholorin inkisafina biitiin maliyyo
monbalori hesabina 2009-cu illo miiqayisads 21,2% ¢ox (9715,2 mIn. manat) osas
kapitala investisiya yonaldilmisdir. Osas kapitala yonaldilmis iimumi investisiyalarin
69,7%-i geyri-neft bolmasinin, o climladan, 12,2%-i geyri-neft sonayesinin, 30,3%-i
1S9 neft bélmoasinin inkisafinda istifads edilmisdir. 2011-ci ilda 6lko iizra osas kapitala
yonaldilmis 12.8 milyard manat vosaitin 76.8 faizi vo ya 9.8 milyard manati, 2013-cii
ilin yanvar-dekabr aylar1 orzindo igtisadiyyatda osas kapitala qoyulmus comi
investisiyalarn = 73.0%-1 vo ya 13.1 milyard manati qeyri-neft sektoruna
yonlondirilmisdir. Qeyri-neft sektoruna yonlandirilon investisiyalarin hacminds 2012-
ci ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisada 12.1% artim qeydo alinmigdir.

2014-cii ilds igtisadiyyatda asas kapitala qoyulmus comi investisiyalarin 66.1%-
I vo ya 11.7 milyard manati, 2015-ci ilin yanvar-dekabr aylari orzinds iso
igtisadiyyatda osas kapitala qoyulmus comi investisiyalarin 55.1%-i vo ya 8796.3
milyon manati qgeyri-neft sektoruna yonlondirilmisdir. Osas kapitala qoyulmus
investisiyalarin 7.7%-1, qeyri-neft sektoruna yonlondirilon investisiyalarin iso 14.0%-i
Vo ya 1229.2 milyon manati geyri-neft sonayesi bolmosinin inkisafinda istifado

edilmisdir.**

o Birbasa xarici investisiya goyuluslarinin 6lkanin ragabatqabiliyyatliliyina tasirinin tahlili.
AMEA, igtisadiyyat institutu, Vergilar jurnali. Ne4/2015
Mammadov S.i
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NOTICO vo TOKLIiFLOR

Qloballasan  diinyada  xarici  kapitalin ~ miixtolif diinya  &lkalarinin
igtisadiyyatlarina miisbot tosir géstormasi har kas tarafindon bilinon vo gobul edilon
bir faktordur. Miistoqilliyini yaxin keg¢misdo oldo etmis Azorbaycan, bu miisbot
yeniliklori 6ziindo do hiss edo bilmasi {i¢lin miioyyon addimlar atmagq
macburiyyatindadir.

Beynolxalg alomda xarici investorlar rogabat sartlorinin on soffaf oldugu olkalori
secirlor. Bu sobablo Azarbaycan investorlart colb etmok maragindadirsa, ilk 6nco
onlara ragabat gabiliyyatli investisiya miihiti toqdim etmolidir. Iqtisadiyyatin miixtolif
saholorinin Ustilinliiklorini beynalxalg investorlara toqdim edon hakimiyyot daxili
iqtisadiyyatda olan balanssizliglarin da olmamasina digqgat etmolidir. ©On vacib
cohatlordon biri odur ki, kapital 6lko iqgtisadiyyatinin investisiya tolobati daha ¢ox
olan sahasinayonaldilmalidir.

Investisiya oslindo biitiin ndv omlak va intellektual giymotlilorin, todiyova
maliyyadhdaliklorinin sahibkarliq vadigar foaliyyat névlari obyektlarinagoyulusudur.
Investisiya qoyulusu perspektiv xarakter dasiyir vo rogabot miibarizosi, qeyri-
mioyyanlik vo risk soraitindohoyata kegirilir. Miiasir investisiyalar innovasiya
xarakteri dasiyir ki, bu da ETT-nin dinamik inkisafi vo milli igtisadiyyatin rogabat
gabiliyystinin ~ tomin  edilmasi  zoruriliyi  ilo  sortlonir.  Investisiya Vo
investisiyalagmanin moQsadi bugiinkii ehtiyaclarin Vo onlarin golocokdatomin
edilmasi, investisiya manfaatinin (golirinin) alinmasivemiisbat sosial Somoranin
oldoedilmasi sayilir. Yuxarida geyd olunanlari bir daha konkretlogdirsok, belabir
gonaotogalmok olar ki, investisiya iqtisadi obyektloroomlak voaintellektual
giymatlilor formasinda sahibkarliq vadigorfealiyyatloritomin etmok, golocokds
monfoat vo ya digar fayda almagmoqgsadilo biitiin név kapital qoyuluslarini 6ziindo
birlogdirir.

Tobii resurslar har bir 6lks li¢iin avantajdir, lakin uzun miiddat tok bir resursdan
asili voziyyotdo qalmagin dezavantaj oldugu hor koaso molumdur. Neft vo geyri-neft

sonayesina birbasa xarici investiya yatirtlmasi uzun dovr arzinds neft ehtiyatlarinin
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azalmasi vo hotta bitmasi zamaninda oldaedilon galirlor hesabina igtisadiyyat1 yiiksok
tempdos saxlamaq miimkiin olacaqdir.

Xarici sarmayadarlarin Azarbaycan iqtisadiyyatini cazibadar igtisadiyyat olaraq
gobul etmolori iiglin 6lkonin vergi, sigorta, bank sektorunun beynolxalg alomo
inteqrasiya olunmasi vacib amildir.

Xarici investisiyalarin 6lkaya axinma ¢alisan toskilatlarin dovlat torafindon daha
aktiv sokildo koordinasiya edilmolidir. Diinya sarmays bazarlarinda 6lkonin enerji
chtiyatlar1 xaricindoki sektorlarla bagli xarici investisiyani colb edici reklam vo
informasiya da tosokkiil etdirilmolidir. Beynolxalg maliyys toskilatlariilo investisiya
miittofigliyinin daha ¢ox inkisafi lazimdir.

Oziiniin iqtisadi inkisafinin osas dayaqlarmi todricon formalasdiran ganc dovlat
liclin  bazar strukturlarinin  kifayot godor inkisaf etmomosi, institusional
infrastrukturun  vadovlotin - tonzimloyici rolunun durmadan artmas: qagilmaz
realliglardir. Mohz belo soraitdo xarici investisiyan1 calb etmoklo 6lko daxilinds
iqtisadi resurslardan samoarali istifadoni tomin edoarak biitiin problemlorin avtomatik
hall olunacagini birmanali gabul etmok diizgiin olmazdi. Odur ki, Azarbaycan dovlati
xarici investisiyanin miimkiin neqativ naticalorindan 6ziinii qorumagq ii¢iin investisiya
siyasatinda daxili manbalari prioritet istigamoat kimi gobul etmalidir. Onu da geyd
edok ki, somoarali vo rogabst qabiliyyatli Azorbaycan iqtisadiyyatinin
formalasdirilmas1 daim iraliloyan bir hadofdir. Odur ki, sosial-igtisadi islahatlari
ugurla hoyata kegiron Azarbaycan hokumoati bu hodofo dogru ndvbati morholada
investisiya siyasatinds geyd edilon daxili potensial imkanlarin reallagdirilmasina nail
olmalidir.Basqa sozlo desok, dahabdyiik ugurlar oldo etmok ticilin hoyata kegirilocok
investisiya siyasatinosistemlilik vo konseptualliq xarakteri vermoklo onun
maliyyalosdirilmasi manbalori arasinda optimal nisbatin formalasdirilmasi olduqca
vacibdir.

Azarbaycanda investisiya miihitinin yaxsilagdirilmasi xarici investisiya axiinin
artirllmas1  iizroaparilan islo baghdir. Investisiya reytingi noinki portfel
investisiyalarin artimimna komok edocok, homdo birbasa xarici investisiyalarin
dinamikasina giiclii tosir gostorocokdir. Bu iso yeni miiassisolorin yaradilmast vo

istehsalin modernlogdirilmasi ti¢iin vasaitlorin calb olunmasina komok edacokdir.
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Iqtisadi inkisafin saholoraras1 prioritetlorini arasdirarkon struktur-investisiya

siyasotinin hoyata kegirilmasi prosesindo balanslasdirilmis yanasmaya {stiinliik

vermok lazimdir. Hazirki soraitdo xarici kapitali colb edondohom agir sonaye

saholorini, hom do ylingiil sonaye saholorini nazora almmalidir. Ona goéra Ki, xarici

kapitalin birtarafli colb olunmasi monfi naticoloragatirib ¢ixara bilor. Xarici kapitalin

saholorarasi prioritetlorin islonmasi prosesindo miivafiq senaye saholorinin ixrac

potensialinin giymatlondirilmoasi boyiik shamiyyat kasb edir.

Olkads investisiya potensialinin formalasmasi vesamoarali istifadasindaddvlatin

nozardotutdugu prioritet istiqgamotlori osas tutaraq asagida gostorilon tokliflori veroa

bilarik:
>

A\

Azorbaycana zoruri, kifayat hocmdo investisiyalarin calb olunmasi,onlarin
0lka iqtisadiyyati {iglin somarali istifadasi. Bu, dlkeaigtisadiyyatininstruktur
cohatdon yenidon qurulmasi Vo innovasiya tipli inkisafa kegmaosi ii¢linson
doracavacibdir;

investisiya li¢iin potensial moanbalarin genislondirilmasi;

yigimin investisiyaya ¢evrilmasini stimullasdiran soraitin yaradilmast;
biidcavasaitlorinin saomarali istifadasi tiglin miixtalif saviyyalordomoqgsadli
programlarin totbiqi;

yerli togabbiislor asasinda dovlat regional investisiya siyasatinin komoayi ilo
investisiyalarin, biitiin yerli sorait kompleksi nazora alinmagqla, harseydean
owal, regional iqtisadiyyatin  prioritetsaholori  sferasina  colb
olunmasimexanizmloarinin formalagmasi,

iqtisadiyyatin prioritet sahalorinin biitiin sferalarinda rogabst miihitinin
yaradilmasi;

korporasiyalarin investisiya aktivliyinin faallagdirilmasina dovlstinkémoaklik

gostormasi va s.
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REFERAT

"Azorbaycanda kapital ixracinin xiisusiyyatlori vo perspektivlori" movzusunu
ohato edon dissertasiya isigiris, miindaricat (3 fosil, 8 paraqgraf), natico-tokliflor vo
odabiyyat siyahisindan ibaratdir.

Magistr dissertasiyasinin birinci fosilindo "Diinya igtisadiyyatinda kapitalin
beynalxalq harakatinin ahomiyyati™ basligi altinda kapital ixracinin nozari osaslari,
diinya iqtisadiyyatinda investisiyanin dinamikast vo strukturu, diinya iqtisadiyyati
lizra kapital ixracinin 2sas istigamatlori va xiisusiyyatlori 6yronilmisdir.

"Azarbaycanda kapitalin idxal-ixracinin tahlili"don ibarst olan ikinci fasilds iso
Azorbaycanda kapital qurulusunun dinamikasinin, todiyys balansinda kapital idxal-
ixracinin vo xarici kapitalin 6lkonin makroigtisadi vaziyyatina tasirinin tohlili
aragdirilmisdir.

Sonuncu, tgiinct fasildo - "Azarbaycamin kapital ixracinin prespektiviori*
bashginda Olkoado kapital ixracinin osas istigamotlori vo qeyri-neft sektorunun
inkisafinda xarici kapitalin rolu tadqiq edilmisdir.

Fasillor tizro movzularin qisa maruzasi.

Kapital ixracinin xarakter vo Soboblorini izah edon c¢oxsayli nazoriyys,
konsepsiya vo modellor vardir. Onlarin bazilori kapitalin beynolxalq harokstinin ayri-
ayrt formalar1 ilo mohdudlasir (transmilli korporasiyalarin birbasa investisiyalar
konsepsiya vo modellari, portfel investisiyalari, kapitalin qagist), digarlori biitovliikdo
kapital ixract vo idxalin1 ohato etmays calisirlar (kapital ixracinin neoklassik,
neokeynsian, marksist nazariyyalari).

Kapital ixracinin asas mogsadi 6z 6lkasindakine nisbaton eyni miqgdar kapital
xarclanmasi naticasinds daha yiliksak manfaat alda etmokdir. Bununla slagadar olaraq
beynolxalq kapital ixracinin asas sobablori kimi asagidakilar: gostormok olar:

1. Olkado kapital artiqlig imkan;

2. Diinya tosarriifatinin miixtalif hissalorinds kapitala talob va toklifin iist-iisto
diismomasi;

3. Yerli bazarin inhisarlasmasi imkanlarinin mévcudlugu;

4. Olkolor arasinda amtao vahidina gokilon mocmuu xarclorin miixtalifliyi;
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5. ©mok haqqi saviyyasinin vo xammalin ucuz olmasi;

6. Olkoda bargarar olmus sabit siyasi voziyyat va digar alverisli soraitin olmasi;

7. Ayri-ayr 6lkolords bazarlarin miiqayisali iistiinliik prinsiplori.

Kapitalin beynoalxalq harokati beynslxalq iqtisadi miinasibatlordo amtaslorin
beynolxalq ticarati vo is¢i qlivvasinin beynolxalq miqrasiyas: kimi formalarindan gec
omoalo golmis vo inkisaf etmoys baslamisdir. Bu kapital ixraci li¢iin 6lkada Kifayat
godar kapital yigiminin talob olunmasi imkani ilo alagadar olmusdur.

Kapitalin beynoalxalq horakatinin tohlilindo bir gayda olaraq ona iki formada
baxirlar: a) birbasa kapital qoyuluslar: (birbasa investisiyalar); b) portfel kapital
goyuluglar: (portfel investisiyalar). World Investment Report 2015 hesabatina asasan
2014-cii ildo diinya iqtisadiyyatinda Qlobal Birbasa Xarici Investisiya daxilolmalar
azalmisdir. QBXI daxilolmalar1 2014-cii ildo 16 faizodok yoni 1.23 trilyon dollara
diismiisdiir, qlobal iqtisadiyyatin zoaifliyi, investorlar tiglin siyasi geyri-miiayyanlik vo
yiiksok geosiyasi risklor asas sobablordandir. Yeni sormayalar do bazi aktivlorin satisi
ilo kompensasiya edilmisdir.

Inkisaf etmokds olan &lkalorin igtisadiyyatinda daxili BXI axinlar1 2 faizlik
artimla 681 milyona, on yiiksok soviyyoya catmisdir. Inkisaf etmokds olan &lkalor
iqtisadiyyatda qlobal daxili axinlar {izro 6z aparic1 foaaliyystlorini artirmiglar. Cin
Birbasa Xarici Investisiyalar iizro diinyanin on iri alicis1 olmusdur. Diinyanin on yaxsi
10 BXI alicilar1 arasinda 5 inkisaf etmokdo olan 6lko vardir.

Kapitalin beynoalxalq harokati daim iraliys dogru harokot edon prosesdir. Birbasa
xarici investisiya beynalxalq kapital horakatinin on genis yayilmig formasidir.
Investorlar beynolxalq miqyasda kapitalin miqrasiyasinin bu formasima iistiinliik
verirlor. Diinyada ¢atin bir 6lko tapmaq olar ki, o kapitalin ixraci vo idxali ilo maggul
olmasin. Lakin tohlili dorinlosdirdikdo sohna dayisir. Bu sahadoa lider olkalor,
regionlar, gitolor mévcuddur. Liderlor sirasinda ABS, Avropa Birliyi vo Yaponiya
xiisusi yeri tuturlar. Bu ii¢ nahanglor kapitalin ixraci vo idxali tizra iimumi hacmin
dérddo besini 6z ollorinds  saxlayirlar. 2013-2014-cii illordo ABS BXI
xaricolmalarinda 6z liderliyini qoruyub saxlamisdir.

Qlobal BXI daxilolmalar1 2015-ci ildo 11 faiz, 1.4 trilyon dollara godor

artirtlmasi nozards tutulmusdur. Daha ¢ox 2016-c1 ildo 1.5 trilyon dollar vao 2017-ci
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ildo iso 1.7 trilyon dollar artim goézlonilir, Hom UNCTAD (BMT-nin Ticarat vo
Inkisaf {izro Konfrans1) BXI prognoz modeli, hom do onun iri TMM-larinin biznes
sorgusu yaxin illordo BXI axmlarinda artim olacagini bildirir. Novbati {i¢ il (2015-
2017) ti¢iin BXI xorclorinin artirilmasina yonoaldilmis TMM-lorin pay1 24 faizdon 32
faizo godor qalxmugdir.

Kapital 6ziindo miirokkob qurulus hissalorini vo hoyata kegirilmo formalarini
birlogdirir. Qabul olunmus tosnifata uygun olaraq kapitalin qurulusunda sahibkarlig
va borckapitalin1 farglondirirlor. Borc kapitali vo ya maliyya kapitali 6z sahibino
miioyyanlosdirilmis faiz formasinda goalir gotiron kapitaldir. Maliyya kapitali 6ziindo
beynolxalq borclar1 vo Kreditlori, maliyya komokliklorini, «inkisafa rosmi komok»
cargivasindo qgrandlar (komokdon forgi ondan ibaratdir ki, bu kdmoyin timumi
moblagindo 25 faizdon az olmayaraq subsidiyalar nozords tutulur) vo qiymatli
kagizlarla beynolxalq omoliyyatlar1 birlosdirir. Bunun oksino olaraq sahibkarliq
(Mohsuldar) kapitali - alman monfoatin moblagindon asili olaraq sahibino divident
formasinda galir gotiron kapitaldir. Bu dividentin miqdari alinan golirin moblogindon
asil1 olaraq dayiso bilar, yani bu sabit kamiyyat deyil.

Azorbaycanda kapitalin qurulusu cari amoliyyatlar (kapital hesabi) vo maliyys
hesab1 olmagqla 2 hissoys ayrilir. 2015-ci ilin yanvar-dekabr aylarinda xalis maliyyo
aktivlorimiz 13.7 mlrd.$ artmisdir. Bu gostorici osason Xarico yonoldilmis birbasa
investisiyalar (3259.7 min.$), portfel investisiyalar1 (380.3 min.$) vo digar
investisiyalar (10080.8 miIn.$) hesabma formalasmisdir. Hesabat dovriindo xalis
maliyys 6hdaliklarimiz iss 4.7 mlrd.$ toskil etmisdir ki, bu da xaricdon calb olunmus
xalis birbasa investisiyalar (4045.7 mIn.$), portfel investisiyalari (772.6 min.$), digor
investisiyalar (-124.7 mIn.$) vo neft bonusu (2.0 min.$) hesabina formalagmigdir.

Birbasa investisiyalar formasinda xaricdon calb olunmus sarmayslorin imumi
mablogi 7.5 mird. $ olmusdur. Bu investisiyalarin strukturunda neft-gaz sektorunun
xtisusi ¢okisi 88.5% toskil etmisdir. Qiymatlondirmalara gora geyri-neft sektoruna
calb olunmus birbasa investisiyalarin imumi mablogi 860.4 mIn.$ olmusdur. Hesabat
dovriinda kreditlor va ssudalar tizra xalis maliyys aktivlori 146.8 min.$, xalis maliyys
ohdaliklori iso 1346.8 min.$ artmisdir.
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Xarici investorlar vo beynolxalg qurumlar kapital yatirilmasi imkanlari
baximindan Azorbaycan bazarimi kifayot godor perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu
da 6lkoado olverisli investisiya miihiti ilo alagodardir. Azorbaycanda kapital bazarimin
inksafi 6lkonin biznes strukturlar1 qarsisinda genis imkanlar agir. Mahiyyat etibari ilo
kapital bazar1 pul vesaitlorinin sahalor tizro boliisdiiriilmasini tomin edir. Homginin
kapital bazar1 sirkotlora 6ziinli investorlara on effektiv sokildo togdim etmoklo
nisbaton ucuz vasaiti oldo etmok imkani yaradir.

Olko 2006-c1 ildon baslayaraq region olkalorinin real sektoruna investisiya
goyan vo iri infrastruktur layihalorini maliyyslosdiron sarmayodar olaraq da
movgeyini getdikco méhkomlondirmisdir. Son illords ciddi maliyys rezervlori oldos
edon Azorbaycan Tirkiys, Giirciistan, Ukrayna, Ruminiya, Moldova, Belarus,
Slovakiya, Isvecra, Almaniya kimi dovlatlorin sormayos bazarlarinda aktiv istirakciya
cevrilmis vo xarici 6lko iqtisadiyyatlarina investisiya qoyuluslari hacmins géro MDB
Olkolori arasinda ilk siralara yiiksalmisdir.Azorbaycan region olkalarinin neft-gaz,
neft-kimya, yanacaq-energetika, soanaye, infrastruktur vo s. sektorlarina irihacmli
investisiyalar yonoldorok region iqtisadiyyatinin inkisafina 6z tohfasini vermoya
davam edir.

Son olaraggeyri-neft sektorunda xarici kapitalin rolu arasdirilmigdir, geyd etmok
lazzimdir ki, Azarbaycanin qeyri-neft sektoruna qoyulan investisiyalarin oksar
hissasini xaricdon (beynolxalq toskilatlardan, kommersiya banklar1 vo dovlastlordan)
bu sektorda miixtalif investisiya layihalorinin hoyata kegirilmoasi {izro alinmus
kreditlor toskil edir. 2014-cii ildo Azarbaycan iqtisadiyyatina kredit qoyuluslari
18542,6 mIn. manat vaxti kegmis borclar isa 976,3 mln. manat olmusdur. 2005-ci ildo
Azorbaycan iqtisadiyyatina 7118,5 min. ABS dollar1 investisiya qoyulusu hoyata
kecirilmisdirsa, 2014-cii ildo bu gostarici togribon 4 dofoys godor artaraq 27907,5
min. ABS dollan togkil etmisdirsa, 2015-ci ilda isa bu ragom 21718,0 min. manat

olmusdur.
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SUMMARY

Master's thesis topic in the
"Export features and perspectives of Azerbaijan capital”

In recent years, the globalization in the international markets exerts increasing
influence over the obstacles in front of intercountry trade and capital flow. We
observe intense capital inflows from the developed countries to the developing
countries from 1990s up to date. The international flow of capital has a positive
impact on the economic development, stimulates investment activities, as well as
economic growth by entering the economies of different countries.

Before large explanation of the urgency of the subject, clarification of the
essence of international capital flows is more expedient. International flow of the
capital acts as decisive element in the activities of the world economy, development
of forms and terms of the relationships system of the world economy. International
flow of the capital (import and export of the capital or capital exports briefly) - is the
flow of one of the production factors based on its historically established or acquired
concentration in the separate countries; first of all, more in comparison increasing
financial resources (capital) in abroad, thus placement and activities in order
regularly outcome of borrowing rate and entrepreneurship profit in the country where
it is exported. An investor implements foreign investments by imposing capital in
abroad. During XX century, international flow of the capital had become a form of
the international economic relations so that, it competed with international
commodity and trade in services due to its scales and results for the world economy,
sometimes exceeded it due to its dynamics. Most of the time, international flow of the
capital is called flow of the financial resources or investments. It is initial important

factor of the capital investment in monetary form and expansion of production.

International flow, dynamics, as well as main directions and analysis of its
influence to the macro economic development was studied in the world and country
economy during modern period in my thesis work about "Export features and
perspectives of Azerbaijan capital”. Foreign investors and international bodies

consider Azerbaijan market quite a promising market in terms of opportunities for
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investing capital that, this is related to the favorable investment climate in the

country.

One of the main factors that influences strengthening of the national interests
and position of the state is active foreign investment policy in the period deepening of
the global trends in the modern world economy. Financial stability was gained in the
country as the result of proper economic policy carried out in Azerbaijan, effective
management of oil revenues, prudent macroeconomic policies and relevant steps
taken in the direction of diversification of the economy that, it paved the way for
Azerbaijan to be foreign investor demonstrating its potential power in the world

investment market and an important partner in regional foreign investment projects.

Since 2006, the country gradually strengthened its position as an investor
imposing capital to the real sector of countries in the region and financing large
infrastructure projects. In recent years, having serious financial reserves Azerbaijan
become and active participant in the capital markets of the countries such Turkey,
Georgia, Ukraine, Romania, Moldova, Belarus, Slovakia, Switzerland, Germany and
took place on the top among CIS countries according to its volume of investments to
the economies of foreign countries. Amount of the direct investments directed abroad

from the economy of the country was 3259.7 bin. USDin 2015.
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PE3IOME

Marucrepckoit 1uccepTali Ha TEMY:
«OCco0EHHOCTH M MEePCIIEKTUBBI BBIBO3a KanuTaia u3 AzepOaipkanay

['nmoGanuzanus, HaOMogaeMas B MOCJIEAHUE TObI HA MEXKTYHAPOIHBIX PBIHKAX,
yCTpaHsAeT TPENATCTBUS B OOJACTU TOPrOBIM U JBHKEHHUS KamuTajga MExXIy
ctpanamu. C 1990-x romoB 1o HacTodIlee BpeMsi MPOCIEKUBAETCA CHIIbHBIA OTTOK
KalluTaJla M3 Pa3BUTBIX CTPaH B Pa3BUBAIOIIMECS CTpaHbl. MeXIyHapoaIHOE
JBUKCHHE KANUTAaJIa, BKIIOYAsACh B 3KOHOMHKY Pa3HBIX CTpaH, OKAa3bIBAET CBOE
MOJIO)KUTEIIBHOE ~ BJIMSHHE HAa  JKOHOMHMKY J3THUX  CTpPaH, CTUMYJHUPYET
VHBECTUIIMOHHYIO JIESATEIBHOCTh U SKOHOMUYECKUN POCT.

[Ipexnae yeM mneperTH K MOAPOOHOMYHU3IIOKEHUIO aKTYyaJIbHOCTH TEMBI,
nenecoobpaszHee MOSICHUTh CYUIHOCTBMEXTYHAPOIHOTO JIBUKCHUS
Kanurtaia.MexayHapoaHOe NBUKEHUE KalUTajla BBICTYNIAE€T B POJIA ONPEAEISIOIIErO
AJeMEHTa B (PYHKIIMOHMPOBAHUU MHUPOBOW IKOHOMUKH, Pa3BUTUU (HOPM U YCIOBUM
MEXKYHAPOIHBIX XO3SIMCTBEHHBIX CBsA3CH.MEXIyHApOIHOE ABHKCHHE KaluTalla
(MMIIOPT U AKCHOPT KanuTajla WiK K€ BKPaTIe, SKCIIOPT KalnuTalia) — 3TO JBUKECHHE
OJIHOTO U3 (PaKTOPOB MPOU3BOJICTBA, OCHOBAHHOE HA €0 UCTOPUUYECKHU CIOKHBIIEMCS
WM TPUOOPETCHHOM COCPEOTOYCHUH B Pa3JIMUHBIX CTpaHaX; IOMEIICHHE |
(GYHKIIMOHUPOBAHUE, MPEXK]IE BCETO, OTHOCUTEIBHO U30BITOUHBIX MPEUMYIIECTBEHHO
(UHAHCOBBIX pecypcoB (KamuTajga) 3a TpaHUIECH B IEIIX CHCTEMaTHYECKOTO
MOJYYEHUs] TPEANPUHUMATEIbCKON MPUOBUIM WIM K€ MPOILEHTOB MO J0JIraM B
CTpaHe, B KOTOPYIO MOMEIIEH KaruTal.

BxnanpiBast kanuman 3a pybexcom, uHgecmop ocywecmaniem 3apyoexcHuvle
ungecmuyuu. MeXIyHApOOHOE [BWKEHHUE Kamurajga B TedeHue XX Beka
MPEBPATHIIOCH B Takyl (OpMY MEXKTyHAPOIHBIX SKOHOMUYECKUX OTHOIICHUMN, MPHU
KOTOPOM JIJI1 MUPOBOM SKOHOMMKH OHO TO MaciiTabam U pe3yibTaTaM COCTAaBJISCT
KOHKYPEHIIMIO MEXKIYHAPOJIHOW TOProBJIE TOBApAMU U YCIyramy, a HMHOTIA IO
JAHAMUKE HaMHOTO omepexaer ee. MexXIyHapoJHOe IABMKEHUE KaIluTajla 4acTo

HMCHYCTCA JIBHXXCHHUEM (I)I/IHaHCOBBIX pPECYypCOB HJIM JABHKCHHEM I/IHBGCTI/IHI/IfI.
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Kanuran B nenexHoil gopme siBisieTcs MEPBUYHBIM (PAaKTOPOM HMHBECTHPOBAHHUS U
paciMpeHus MPOU3BOJICTBA.

B wmoeii auccepranmonHoit pabote Ha TeMy «OCOOEHHOCTH M TEPCIEKTHBBI
BbIBO3a KamuTaja u3 AsepOaiimkaHa» ObUI OCYHIECTBJIEH aHAIN3 MEXKIyHapOIHOTO
JBHO>KCHUS, TMHAMUKHUKAIKUTAIA, @ TAKKE €r0 OCHOBHBIX HAMNPABJICHUM, BIUSHUSA Ha
MaKpO3KOHOMHYECKOEpa3BUTHE. HHOCTpaHHbIE WMHBECTOPBl W MEXIYHAPOIHBIE
OpraHu3allid CYUTAIOT A3epOalJKaHCKUM PBIHOK JOCTATOYHO MEPCHEKTUBHBIM C
TOYKM 3pPCHHUS  BJIOXKEHUS  KamWTajlla, 4YTO CBSA3aHO C  OJAromnpusTHBIM
WHBECTUILMOHHBIM KIIMMAaTOM B CTPaHE.

B mnepuon yriyOneHusi rioOaibHBIX TEHACHIIMH B COBPEMEHHOW MHUPOBOM
HPKOHOMUKE OJIHUM M3 OCHOBHBIX (DaKTOPOB, OKA3bIBAIOIINX BIMSHUE HA YKPEIICHHUE
HallMOHAJIBHBIX MHTEPECOB WU MO3ULIMI TOCYJapCTBa, SIBIISIETCS AKTHUBHAS BHEIIHSS
VHBECTUIIMOHHAS MOJUTHKA. B  pe3ynbrare MNpOAyMaHHOM 3KOHOMHYECKOU
MOJINTUKH, TPOBOANUMON B AzepOaiimpkane, 3pPeKTUBHOTO ynpaBlieHUs HEPTIHBIMU
JIOXO0JIaMH, TIPOJTyMAHHOW MOJIUTUKU B HAINIPABJICHUH JUBEpCUPUKAIIUN SKOHOMUKHA U
NPEANPUHSATHIXBEPHBIX MaKPOIKOHOMUYECKUXIIIATOBB CTpaHe OblJla JIOCTUTHYTA
(dbuHaHCOBass CTAOMIBHOCTB, YTO CO3JIAJI0 MPEANOCHUIKH I A3epOaiijkaHa CTaTh
MHOCTPAHHBIM  HMHBECTOPOM,  JAEMOHCTPUPYIOIIMM  CBOM  TOTEHIMAT  Ha
MEXKIYHAPOJIHOM WHBECTUIIMOHHOM pBIHKE, a TaKX€ BaXXHBIM MapTHEPOM B
PETrMOHANIBHBIX MPOEKTAX C UHOCTPAHHBIMU UHBECTULIMSIMU.

Hauunas ¢ 2006-ro rona ctpaHa, Kak MHBECTOP, (PMHAHCUPYIONIUN KPYITHBIC
UHOPACTPYKTYPHBIE MPOESKTHI U MHBECTUPYIOIIUIN pealbHbIN CEKTOP CTpaH PErruoHa,
BCe OOJIbIIIE YKpENuiia CBOY MTO3UIIUH.

AzepbaiipkaH, UMEIOITUN Cephe3HbIe (PMHAHCOBBIC PE3EPBHI B MTOCIICAHUE TOJIHI,
MPEBPATUIICA B aKTUBHBIN YYaCTHUK Ha MHBECTUIIMOHHBIX PHIHKAX TAKUX FOCY/IApCTB,
kak Typuwms, I'py3us, Ykpauna, Pymeinus, Mongosa, benapyce, CrnoBakusi, [1IBenus,
'epmanust m 3aHMMaer ogHO W3 mepBbIX MecT cpenu crpaH CHIT mo oObemy
BJIO’KEHUSI MHBECTHUIIMI B SKOHOMHUKH 3apyOexkHbIX cTpaH. B 2015-m romy cymma
NPSIMBIX WHOCTPAHHBIX WMHBECTUIIMHM, HAMPABICHHBIX W3 JKOHOMHUKH CTpaHbI,

coctasisiia 3259,7 muH. nomtapos CHIA.
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