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GIRIS

Movzunun aktuallig.

1993-cii ildon sonra respublikamizda siyasi stabillik yarandiqdan sonra xarici
investisiyalarin calbi iiglin genis imkanlar agilmisdir. Bu vo sonraki illardo bas veran
pozitiv tendensiyalar respublikanin artiq kecid dovriiniin sabitlik fazasina dogru horokot
etdiyini gostorirdi. Bildiyimiz kimi bu horakat, asason pul-kredit siyasati vasitasilo
hoyata kecirilirdi. Lakin, bu proses iqtisadiyyatin real sektorundaki struktur
iraliloyislorlo paralel getmozso, effektiv olmazdi.

Ona gora do, bir sira aparici iqtisadgilar golocokda do sabitliyin qorunmasinin
osas yollarindan biri kimi respublikaya irihocmli investisiyalarin colb olunmasinda
goriirdiilor. Umumiyyatlo inkisaf etmis olkolords investisiyalar {imummilli mohsulun
40-45%-i saviyyasindadir. Xarici kapitalin respublika iqtisadiyyatina totbiginin osas
formalar1 bunlardir: 1) borc va kredit (miioyyan layihalorin kredit formasinda
maliyyalosdirilmasi). 2) Birbasa investisiyalar (birgs miiassisalorin yaradilmasina)

Xarici sormayadarlarin Azarbaycana olan miinasibatlorinin doyismosinds neft
kontraktlarinin boytiik rolu oldu. Azarbaycan indiyadok 15 6lkanin 33 neft sirkati ilo 21
kontrakt imzalamisdir. Bunlar arasinda «osrin kontrakti» xiisusilo secilir. Bu kontrakt
1994-cii ildo 30 il miiddatine imzalannusdir. Investisiyalarm timumi hacmi 12-14 mird.
dollar dayorinda giymeotlondirilir. Umumiyyatlo, baglanilan miiqavilolor {izro
prognozlagdirilan investisiyalarin imumi hacmi 60 milyard dollar toskil edir.

Investisiya iqliminde olan bir sira ¢otinlikloro baxmayaraq, Xarici
sarmayadarlardan tokliflor daxil olmagda davam edir.

Xarici kapital 6lkaya ETT-nin nailiyyatlarini va gabaqcil idarsetms tacriibasini
gatirmak iqtidarindadir. Bundan basqa, xarici kapitalin maddi istehsala calb edilmasi
zoruri mallarin alimmasi tglin oldo olunan kreditlordon daha sorfolidir. Ciinki bu
kreditlor yalniz dovlst borcunun artirtlmasina xidmot edirlor.

Umumiyyatlo, miiasir iqtisadi ¢otinliyin aradan gétiiriilmasi {iciin xarici kapital
qoyuluslar1 hayati shomiyyat kasb edirlor. Bu zaman, Azorbaycanin maraqlar ilo xarici
sormayodarin maraglari iist-iisto diismaya bilor. Ona gora xarici kapitali elo calb etmok

lazimdir ki, hom sormayadarin iqtisadi maraqlari, hom do Azorbaycanin maraglar



odonilsin.Bu problem hall olunandir vo bunu biz diinya tacriibasindan (yeni Sonaye
Olkoalorinin) gdra bilorik. Lakin problemin halli istigamatinds konkret addim atarkon ilk
novbado miiasir Azorbaycan soraitinds investisiya iglimini tomin edon iqtisadi vo
qanunverici bazani digqeto almaq vacibdir. Ciinki hor bir xarici subyekt hor hansi bir
olkaya kapital qoymazdan ovval homin o6lkodoki movecud siyasi, iqtisadi, madoni,
hiiquqi miihiti tadqiq edir. Ogor bu miihit gonastboxs hesab olunarsa, 6lkaya investisiya
qoyulur. Kecid iqtisadiyyathi 6lkolor, o ciimlodon respublikamizin qarsisinda duran
mithiim vozifolordon biri bu sahado xarici sarmayadar ii¢lin soffaf investisiya
miihitininin yaradilmasindan ibaratdir.

Iri hocmli kontraktlarin imzalanmasi iri TMK, diinya maliyys toskilatlar1 vo neft-
qaz sferasinda olan donor 6lkalorin Azarbaycana gostordiyi etimadindan xabor verir. Bu
kontraktlar investisiya aktivliyini xarakterizo etmoklo borabar, eyni zamanda
igtisadiyyatin digor sektorlarina da, xiisusilo do kommersiya foaliyyotinin biitiin
saholorino xarici investisiya axinina sabob olmusdur. Biitiin bunlar buraxilis isi
movzusunu aktual edir.

Tadgigatin 2sas maqsadi va vazifalari. Todgigatin osas moqgsadi bazar
igtisadiyyat1 soraitinds investisiya mexanizmlorinin darindon arasdirilmasindan, hazirda
diinyada bu sahados bas veran doyisikliklarin dyranilmasindan, kommersiya foaliyyatinoa
investisiya qoyuluslariin igtisadi effektivliyinin imiioayyan olunmasindan, alds edilon
naticalor osasinda respublikada kommersiya sahasindo investisiya foaliyyatinin
canlandirilmasindan ibaratdir.

Todqiqatin vozifolor dairasi dissertasiya isinin strukturundan irali golorok
arasdirilmigdir. Isin strukturu girisden, iki bdlmadan, natico va tokliflordon va istifado
edilon odobiyyat siyahisindan ibaratdir.

Tadgiqatin predmet va obyekti. Todqgiqatin obyekti kimi problemli vaziyyati
yaradan va 6yranilma iigiin se¢ilmis proses vo yaxud hal, hadisa, predmeti kimi isa bu
obyektin hiidudlarinda olanlar nazards tutulur. Bu baximdan dissertasiya isinin predmeti
biitovliikdo kommersiyasahosinds investisiya foaliyyatinin mahiyyati ilo saciyyslonilir.
Todgigat isinin obyekti kimi biitovlikde kommersiya sahslorinds investisiya
qoyuluslarinin samaraliliyinin artirilmasi masalasi nazardon kegirilir.

Tadgiqatin informasiya bazasi va iglanmasi metodlari. Todqigatin informasiya



bazasimi arasdirilan movzu tizro yerli vo xarici mioalliflorin elmi islori, rosmi vo
bibliografik monbalor toskil edirlor. Todqgiqatin alstlor bazasi kimi daha ¢ox natico vers
bilon elmi dorketmo, arasdirmalar vo tohlil metodlarindan istifados olunmusdur.

Tadgiqatin elmi yeniliyi. Todqiqat isindo aparilan arasdirmalar ovvalki imumi
yanasmalardan 6ziiniin kompleksliliyi ilo forglonir, kommersiya sferasinda investisiya
foaliyyatinin yerinin miioyyon olunmasi Vo bu masaladon irali golon xiisusiyyatlorin
dorindon arasdirilmasi osasinda todqigat metodlar: totbiq edilmoklo maraqli naticalor
alds edilmisdir.

Tadgigiatin praktiki ahamiyyati. Son illor respublikada investisiya igliminin
yaxsilasdirilmas1 vo bunun naticosinde do 0Olkoys xarici investisiya axininin
yonaldilmasii, o6lkamizdo kommersiya foaliyyatinin diinya standartlarina uygun
soviyyado inkigaf etdirilmosi {iglin xarici texnologiyalarin investisiya soklinds
respublikamiza colb olunmasi vo S. mosalalora aydinliq gatirir vo igin shamiyyatini
asaslandirir.

Elmi todqgiqatin naticolori kimi aldo olunan tokliflor praktiki ohomiyyatliliya

malikdirlar va tacriibada istifada oluna bilar.



| FOSIL. INVESTISIYA FOALIYYOTI - iIQTISADI INKISAFIN VACIB
AMILLORDON BiRi KiMi

§1.1. Investisiya anlayisi, onun mahiyyati, forma vo magsadlari

Investisiyalar - ham pul, hom do real kapitala qoyulmus vosaitlordir. Bu, pul
vosaitlori, kreditlor, giymotli kagizlar, dasmar vo dasinmaz omlaka, intellektual
miilkiyyato vo diger doyarli sahalora goyulan vesaitlor soklinds hoyata kegirilo bilar.

Real kapitala qoyulan investisiyalar (onlar1 ¢ox zaman kapital amola gatiran vo ya
geyri-maliyys aktivlorino goyulan investisiyalar adlandirirlar) osas kapitalin tokrar
istehsalina vo barpasina sabab olurlar. Adston, investisiyalar haqda danigsanda, mohz bu
o ndv investisiyalar nozords tutulur. Investisiyalarin bu sokildo miioyyon olunmasi
igtisadi saciyya dasiyir.

Pul kapitalina qoyulan investisiyalara goldikdoa isa (bu, maliyys vosaitlorinin
kredit vo giymatli kagizlar soklindo qoyulusdur), onlarin bir hissasi dorhal real kapitala
cevrilocak, ikinci hissasi bir godor sonra real kapitala gevrilocak, {igiincli hisso iSo
imumiyyatlo real kapitala ¢evrilmayacakdir (bu, asasan, hor hansi bir sirkat torafindan
buraxilan va ya alinan, sonra is9 iflasa ugrayan qiymatli kagizlardir).

Basga sozlo, pul Kkapitalina qoyulan investisiyalar-olkenin  golocok
investisiyalasma iigiin istifado edo bilocayi vosaitlordir. investisiyalarn praktik olaraq
hoyata kegirilmasi investisiya foaliyyati, bunu hoyata kegiran soxslor isa sarmayadarlar
adlandirirlar.

Umumiyyatlo, investisiya qoyulusuna coxtarafli proses kimi baxmaq lazimdur.
Belo ki, investisiya foaliyyati qarsiligh faydaliliga, yani hom obyekts, hom da subyekta
(sarmayadara) manfaat gotirmalidir.

Investisiya foaliyyoti miixtalif monbalor hesabina aparila bilor. Bunlar osason
asagidakilardir:

- sormayadarin soxsi vasaiti (manfost, amortizasiya ayirmalari, pul y1gimi vo S.);

- borc vasaiti (banklarin krediti, digar toskilatlarin borc vasaitlori);

- calb olunmus vasaitlor (sshm va digar giymatli kagizlarin satisindan);

- biidcoa Vo geyri-biidca fondlarinin vasaitlori.

Investisiyalar makroiqtisadiyyatda iki rol oynayirlar. Birinci, investisiyalar



xarclorin boyiik vo doyiskon komponenti olduguna gora, investisiyalarin kaskin artmasi
Vo ya azalmasi mocmu tolobo kaskin tosir gostora bilor; mocmu talobin doyismasi ise 6z
ndvbasinds istehsala vo mosgulluga tosir gostaracokdir. Ikinci, investisiyalar kapital
yigimina sobab olurlar. Avadanliq vo tikililorin arttimi1 6lkonin potensial istehsalini
genislondirir vo uzun miiddots iqtisadi artimi tomin edir.

Beloliklo, investisiyalar: qisa miiddoto istehsala moacmu tolob ilo tosir
gostormoaklo vo uzun miiddatli miiddotdo kapitalin yaranmasinin potensial istehsala vo
mocmu toklifo tasir gostarmoasi yolu ilo tatbig olunurlar. Bildiyimiz kimi kapital asas
istensal amillorindan biridir. Yoni, bu elo resursdur ki, mohsul istehsalinda miihiim
ohamiyyat kasb edir. Bu baximdan kapital bir ne¢o konkret forma alir.

Omoala galma manbalaring gora, kapital dovlat vo soxsi kapitala boliiniir.

Dovlat (rasmi) kapitali —dovlat biidcasindon ayrilan vasaitlor vo ya hokiimatin
gorari ilo xarici manboalardon alds olunan vasaitlardir. Bu kateqoriya bir 6lka torafindon
digarina toqdim edilon biitiin dovlat borclari, borclari, grantlari, yardimlari, miixtolif
saholora goyulan investisiyalar1 vo s. aid etmoak olar. Rasmi (dovlet) kapitala homginin
beynolxalq hokiimatloraras: toskilatlar torafindon togdim edilon vasaitlor do aid edilir.
(masalon, BVF-investisiya kreditlori, Diinya Bankinin kreditlori, BMT-nin siilhiin
saxlanmasina ¢okdiyi Xarclor va s.).

Saxsi (geri-doviat) kapital iso ayri-ayri soxsi firma, bank va digar geyri-dovlat
toskilatlariin vosaitloridir. Bu kateqoriyaya soxsi firmalar torofindon hoyata kecirilon
investisiya qoyuluslari, ticarat kreditloarinin tagdim olunmasi, banklararsi kreditlosma Vo
s. aid edilir. Bunlarin monbayini firmalarin, banklarin 6z vasaitlori, bir sézlo dovlat
biidcasi ilo olagodar olmayan vosaitlor toskil edir. Lakin firmalar torafindon hoyata
kegirilon kapital qoyuluslarinda iqtisadi miistoqillik olsa da, homin qoyuluslarin
tonzimlonmasi vo onlar tizorindo noazarot miitloq dovlet orqanlart torofindon hoyata
kecirilir.

Istifado xarakterino gora iso, kapital - sahibkar va borc kapitalina béliiniir.

Sahibkar kapitali - manfaat alda edilmasi mogsadils istehsala qoyulan birbasa va
dolay1 vasaitlordir. Sahibkar kapitali gisminds adston soxsi kapital ¢ixis edir. Lakin
dovlatin 6zii vo ya dovlato moxsus miiassisalor do istehsala vasait qoya bilarlar.

Borc (ssuda) kapitali iso faiz oldo etmok mogsadilo borca verilon vasaitlordir,



Beynolxalg miqyasda borc kapitali gismindo adoaton rosmi dovlot kapitali ¢ixis edir.
Lakin soxsi monbalordan verilon borc kapitali da, artiq shomiyyatli hacma gatmisdir.
Qoyulma middatine goro kapital ortamiiddstli vo uzunmiiddstli kapitala vo
qisamiiddatli kapitala boliintir.

Ortamiiddatli vo uzunmiiddatli kapital - lildon artig miiddoto qoyulan
vosaitlordir. Birbasa vo portfel investisiyalar, o ciimlodon borc kapitali uzunmiiddotli
kapital qoyuluslar1 hesab edilir. Qusamiiddatli kapital iso 1 ildon az miiddats goyulan
vasaitlordir.

Investisiya qoyulusunda birbasa va portfel investisiyalar1 daha boyiik shomiyyat
kasb edirlor. Kapitalin qgoyulma magsadina gora bolgiisii investisiya qoyulusu sahasinda
boyiik praktik shamiyyato malikdir. Bu bdlgiiys asason birbasa investisiyalar vo portfel
investisiyalart movcuddur.

Birbasa investisiyalar - bu elo kapital qoyulusudur ki, ssrmayadara kapital
qoyulmus obyekt lizorinds nazarst imkani verir. Birbasa investisiyalar uzun miiddato
igtisadi maraqg oldo etmok moqsadilo haoyata kegirilir. Bu investisiyalar osason soxsi
sahibkar kapitali ilo alagodardilar.

Portfel investisiyalari - xarici giymatli kagizlara qoyulan kapitaldir. Bu
investisiyalar sarmayadara kapital qoyulus obyekt tizorinds real nazarat hiiququ vermir.
Kapitalin bu ciir bolgiisii asason hor bir konkret O6lkads investisiya vo bank
ganunvericiliyindo 6z oksini tapir. Masalon, respublikamizin «Investisiya foaliyyati
haqqinda» ganununun 2-ci maddasinds investisiya foaliyyatinin asagidaki névlori
gostarilib.

- Azorbaycan Respublikasinin votondaslari, geyri-dovlet miiassise, idars, toskilat
Vo qurumlari tarafindon hayata kegirilon 6zal investisiya foaliyyati;

- dovlat hakimiyyat vo idaroetmo organlari, habelo dovlet miiassiss, idara va
toskilatlar1 torafindon biidcalorin, biidcadon konar fondlarin, 6zlarine maxsus va borc
vasaitinin hesabina hoyata kegirilon dovlat investisiya foaliyyati;

- Xxarici votondaslar, hiiquqi soxslor, dovlstlor, beynalxalg maliyys toskilatlari,
habels vatondasligi olmayan soxslarin hayata kegirilon xarici investisiya foaliyyati;

- Azorbaycan Respublikasinin vo xarici dovlatlorin votondaslari, hiiquqi soxslari vo

dovlatlar tarafindan hayata kegirilon birgs investisiya foaliyyati.



9gor 1990-c1 ilo kimi diinyada birbasa investisiyalar Ustiinliik toskil edirdiso,
1990-c1 ildon sonra portfel investisiyalarin hacmi artmaga baslamisdir.

Investisiyalarin  hoacminin  oksor hissasi IEO-in payna diisiir. Birbasa
investisiyalarin 90%-i va portfel investisiyalarin 97%-i IEO-in payina diisiir.

Miiasir dovrdo portfel investisiyalarin hocmi birbasa investisiyalarin hacmini
otmiigdiir. Belo ki, kapitalin beynalxalq harokatinds birbasa investisiyalar 25%, portfel
investisiyalar 66%, digar beynolxalq investisiyalar iso 9% togskil edirlor. BVF-in gabul
etdiyi qaydaya goro, birbasa investisiyalarin xarakterik xiisusiyyoti Sarmayoadarin
investisiya qoyulmus obyektin idaroedilmosindo istirak etmosidir. Bunun {iglin iso
homin obyektin sshmlarinin 10%-no malik olmaq kifayotdir.

Ogor sarmayodar idaroetmo prosesinds istirak etmirsa Vo obyektin sshmlarinin
10%-don az bir hissasine malikdirsa, bu ciir investisiyalar artiq portfel investisiyalari
hesab edilir. Qeyd edok ki, BVF tarafindon verilmis bu torif sortidir. Bozon, ssrmayodar
obyektin sahmlarinin 10%-don az bir hissesinoe malik olsa da, agor o0, obyekts
(miiassisaya) rohborlikdo istirak edirso, belo investisiyalar oksor Glkolords birbasa
investisiyalara aid edilir.

Birbasa investisiyalarin komayi ilo sormayadarlar xaricdo miiassisalor yaradirlar.
Bu miiassisalor ya sarmayoadarin 6zii tarafindon, ya da yerli torofi-miigabillo (partnyorla)
birlikdo yaradilir. Bu miiassisalor bolma (filial), tdromo miiassisasi Vo assosiasiya
soklinda ola bilarlor. Filial biitiinliikdo Sarmayadarin miilkiyyati hesab edilir. Homginin
sarmayadarin xarici 6lkadoki niimayandaliyi, ofisi funksiyalarini da yerina yetirir.

Toromo miiassisasi iSo xarici Olkods miistagil bir firma kimi geydiyyatdan
kegmosino baxmayaraq onun {izarindo nozarsti ana firma, yoni sormayadar hoyata
kecirir. Bu miiassisads Xxarici sarmayadar kapitalin 50%-don ¢ox hissasine malik olur.

Assosiasiya isa, toroma miiossisadon forgli olaraq xarici sarmayadarin noazarati
deyil, tosiri altinda olur. Xarici Sormayadar bu zaman kapitalin 50%-dan az hissasina
malik olur.

Bozon sormayoadar miiossisanin sshmino malik olmur, lakin onun tizarinds
nozarati hoyata kegirir. Bu o zaman olur ki, xarici sarmayadarla yerli torofi-miigabil
(partnyor) arasinda miiassisonin idaro olunmasi haqqinda kontrakt imzalanir. Belo

miinasibatlor {i¢iin «kooperasiya razilasmalari» termini isladilir. Ogor kontraktda ham



kooperasiya razilagsmalar1 vo hom do birgo miiassisalorin yaradilmasi nazards tutulubsa,
artiq «strateji alyans» terminindon istifado edilir.

Birbaga investisiyalarin idxal vo ixrac Ssobablori miixtolifdir. Osas masalo
investisiyanin elo bir dlkodo vo elo bir sahodo yerlosdirilmosidir ki, o, maksimum
monfoot versin. BMT-nin iqgtisadi Xxidmot organlarinin himayosi altinda kegirilon
ekonometrik todgiqatlar birbasa investisiyalarin idxal vo ixracinin spesifik sabablarini
miioyyon etmisdir. Birbasa investisiyalarin ixrac olunmasmin asagidaki sobablori
gostorilmisdir.

Texnoloji liderlik.

Firmanin elmi-todgigat vo konstruktor-layiha islarina ¢okdiyi Xarc na godor
yiiksokdirsa, birbasa investisiyalarin hacmi bir o godor boylikdiir vo oksina. Elmi-
todqgiqata ¢okilon xarclor ilo birbasa investisiyalarin ixraci arasinda asililigin olmasi artiq
oksar dlkalarin tacriibasinds 6ziinii gostarib.

Isci giivvasinin ixtisaslasmasinda olan distiinliik.

Bu adoton iscilorin amok haqqinin orta soviyyasi ilo miiayyan edilir. Firmada
omoak haqqinin saviyyasi no gadar yiiksokdirsa, firma bir 0 godor ¢ox birbasa investisiya
ixrac edir. Vo oksina, amok haqqinin saviyyasi na godor asagidirsa, firma bir o qodoar az
hocmda birbasa investisiya ixrac edir.

Reklamda tistiinliik.

Bu, beynalxalg marketingds toplanmis tacriiba ilo ifads olunur. Firmanin reklam
xarclari na gadar yiiksokdirsa, onun birbasa investisiya ixraci da bir o godar yiiksok olur.

Iqtisadiyyatin hacmi.

Firmanin daxili bazarda istehsal hocmi no godor yiiksokdirsa, birbasa
investisiyalarin hacmi do yiiksok olacaqcir.

Tabii resurslarla tamin olunma.

Firmanin har hansi bir tabii resursa olan talabati yiiksokdirsa, firma mahz bu
resurs ilo zongin olan 6lkays daha ¢ox birbasa investisiya qoyacaqdir.

Nogliyyat xarclorinin azaldilmas1 maqsadilo istehsal miiossisasinin istehlakgiya
yaxin orazids tikilmasi, idxal maneoslorindon o6tiismok tigiin xarici 6lko orazisindo
istehsalin toskili vo s. birbasa investisiya ixracinin saboblori kimi gostarilo bilar.

Birbasa investisiyalarin idxal olunma sabablori iso yuxarida deyilonlarlo demok
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olar ki, iist-listo diisiir. Bununla belo birbasa investisiyalarin idxal olunmasinin
oztinomaxsus, spesifik sabablori do vardir. Bunlar arasinda asagidakilar1 géstormok olar.

Kapitala olan talab.

Firmanin kapitala olan toalobi na qodar yiiksokdirss, firma bir o godor ¢ox birbasa
investisiya idxal edacak.

Milli filiallarin say:.

Firmanin 6lko daxilindo olan bolmolarinin say1 yiiksok olduqgca, onun birbasa
investisiya idxal1 da yiiksok olacaqdir.

Istehsal xarclori.

Istehsal Xxorclorinin soviyyosi asagi olduqca, birbasa investisiyalarin idxal
Saviyyasi yiiksak olacaqdir.

Daxili bazarin gorunma saviyyasi.

Kapitalin idxali mal idxalina alternativ oldugundan, daxili bazarin gomriik vo
digar vasitalorlo gorunma saviyyassi yiiksok olduqca birbasa investisiyalarin idxali da
yliksok olacaqdir.

Bazarin élciisii.

Daxili bazarin 6l¢iisii no godar boyiikdiirse, birbasa investisiyalara olan tolob do
bir o godor yiiksokdir.

Umumiyyotlo, birbasa investisiyalarin hocminin tarixi dovr  orzindos
giymatlondirilmasi praktik olaraq miimkiin deyildir. Ciinki bu haqda tarixi qaynaqlarda
molumat yox doaracasindadir. Yalniz ayri-ayri misallar timsalinda bu haqda fikir
yiirlitmoak olar.

Tarixdon molum olur ki, ilk birbasa investisiya qoyulusu XVII asrda ingiltoranin
Ost-Hind kompaniyasinin adi ilo bagli olmusdur. XIX asrin axirt XX asrin avvallarinds
Avropadan Amerikaya kiilli miqdarda kapital ixrac olunmusdur ki, bunu birbasa
investisiya kimi nozordon kecirmok olar. II diinya miiharibasindon sonraki illardo,
xiisusilo 60-c1 illordon baglayaraq birbasa investisiyalarin hocmi kaskin artmaga basladi.
Birbasa investisiyalar haqqinda ilk statistik molumatlar iso 1970-ci ildan etibaran dorc
olunmaga baglandi. Homin dovrds onlarin {imumdiinya hocmi 13 mird. dollar toskil
edirdi ki, bunun da 60%-i ABS-1n payina diistirdii.

Sonraki illordo birbasa investisiyalarin hocmi artmagda davam etmisdir. Bu
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artim tempina gora 0, beynolxalq ticaratin artim tempini {istolomisdir. Asagidaki cadval

1.1.-do birbasa investisiyalarin dinamikasi gdstorilmisdir.

Azarbaycan Respublikasi lizro iqtisadiyyata yonoaldilon investisiyalar [2]

Cadval 1.1.

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Biitiin manbalar iizrs investisiya qoyuluslar: (xarici investisiyalar nozars alinmaqla):
mlyn.manat 480,7 | 800,8| 1351,1| 14951 | 1293,8| 12898
miyn.dollar 5441 | 932,1| 1694,5| 1932,2 | 1571,0 | 144140
Xarici investisiyalar:
mlyn.manat 331,4| 533,1| 1042,4| 1139,0| 898,6 829,5
miyn.dollar 3751| 6205 | 1307,3| 14720 10901,1|  927,0
Daxili investisiyalar:
mlyn.manat 1493 | 267,7| 3087| 3561| 3952| 4603
miyn.dollar 1690 | 3116 | 3872| 4602| 4799| 514,40

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Biitiin manbalar iizrs investisiya qoyuluslar (xarici investisiyalar nazors alinmagqla):
miyn.manat 14545 27180 | 42493 | 58203| 6733.4| 74156 10353.9
miyn.dollar 15618 | 27966 | 43263 | 59228| 71185| 83004 | 12066.1
Xarici
investisiyalar:
mlyn.manat 1016,8 21728 | 3311,0| 44963| 46285| 45142| 5727.2
miyn.dollar 10918 | 22349 | 3371,0| 45755| 48932 50528 66743
Daxili
investisiyalar:
mlyn.manat 437,7 546 9383 | 13240 21049| 2901.4| 46267
mlyn.dollar 470,0 561,7 9553 | 1347,3| 22253| 3247.6| 53918

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Biitiin manbalar iizrs investisiya qoyuluslar (xarici investisiyalar nazars alinmagqla):
miyn.manat 13328.0 | 10475.0| 141189 | 170488 | 20251,1 | 214482 | 21890,6
miyn.dollar 16222.0 | 1303350 | 175914 | 215889 | 25777,8 | 27340,0 | 27907,5
Xarici
investisiyalar:
mlyn.manat 5625.8| 43951| 6619.7| 68498 | 81027 | 82693| 91757
miyn.dollar 6847.4| 5468.6| 8247.8| 86739 | 10314,0| 10540,9 | 11697,7
Daxili
investisiyalar:
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mlyn.manat 7702.2| 607990 | 74992 | 101990 | 121484 | 131789 | 127150
miyn.dollar 93746 | 75649| 93436| 129150 154638 | 16799,1 | 16209,8
Xarici investisiyalar (mlyn. ABS dollar1)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Comi xarici
investisiya 375,1 620,5 | 1307,3 | 1472,0 | 1091,1 927,0 | 1091,8 22349 3371,0 4575,5
o ciimladan:
Maliyya
kreditlori 220,4 101,5 196,3 120,0 336,2 262,9 | 192,0 223,0 238,3 293,0
Neft sonayesino | 139,8 | 4162 | 780,1| 891,8| 5445| 546,1| 8205| 1966,3| 2972,4| 4088,1
Birgs va xarici
investisiyah
miiassisalor 14,9 102,8 330,9 460,2 210,4 118,0 79,3 45,6 45,4 104,2
ondan:
Tiirkiyo 6,8 453 129,6 160,3 67,8 31,6 11,8 17,2 17,1 80,1
Niderland - - - - - - - - - -
ABS 2,1 415 97,5 56,7 29,8 11,2 16,9 4,7 49 8,4
Iran 0,9 1,0 2,6 40,7 9,2 2,9 - 2,7 - -
Almaniya 1,2 4,2 16 2,1 6,2 1,7 1,2 1,7 - 2,1
Rusiya 0,7 2,3 55 10,3 - - 1,4 0,7 1,2 1,8
Boyiik Britaniya 0,7 0,2 47,2 47,4 458 6,8 15,1 9,0 9,0 4.2
Birlogmis Orab
Omirliklori 0,7 1,7 8,0 16,6 7,6 2,8 0,7 0,2 4.4 4.4
Isvecra 1,2 3,9 9,5 - - - 8,3 - - -
Fransa - - - - 25,4 39,3 7,6 2,3 2,2 2,2
Kipr - - - - - - - - - -
Cin - - - - - - - - - -
Italiya 0,1 0,4 1,5 - - - - - - -
Pakistan - - - - - - - - - -
Yaponiya - - - - - 16,4 4 - - -
Digor 6lkalor 0,5 2,3 13,5 126,1 18,6 53 12,3 7,1 6,6 1,0
Neft bonusu - - - - - - - - 58,6 21,6
Digor
investisiyalar - - - - - - - - 56,3 68,6
_Ceml xarict 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
investisiya
4 893. 8 10 10 11
o cimladan: 2150528 | 6674.3|6847.4|5468.6 | 8247.8 | 673,90 314,0 540,9 697,7
Maliyya
Kkreditlori
3
Neft sonayesina 698,4 983,5|1576.6 | 23579 1438.3|34059| 6925 | 31355 | 26558 | 1880,6
Birgs va xarici
investisiyah 3 799. 3
miiassisalor 9134223 |4003.3|3350.7|2412.7|2955.3| 4078 | 42878 | 49352 | 6730,7
ondan: 230,5 368,4 439,1 4941 624,4 659,6 | 886,0 1094,5 1041,0 1318,5
Tirkiyo
Niderland 96,2 136,6 109,2 60,8 76,8 1475 89,1 185,9 401,3 481,4
ABS 1,2 - - 43,8 28,0 163,5| 173,3 186,4 141,6 103,8
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[ran 24,8 70 78 | 108,8 | 117,6 40,0 73,8 92,5 24,4 89,3
Almaniya 1,2 17,5 4,6 - 6,8 3,2 11,2 - - 40,5
Rusiya 21,5 17,4 22,9 48,2 38,8 17,0 32,5 45,6 15,1 51,0
Boyiik Britaniya 5,1 4,6 10,7 5,8 50,3 11,7 35,0 21,8 36,1 13,6
Birlogmis Orab
Omirliklari 39,5 39,1 80 146,4 160 144,0 | 148,8 149,3 136,0 153,5
Isvecra 5,7 18,3 12,3 38,5 43,2 30,3 75,3 92,4 109,3 90,2
Fransa 0,5 2,7 3,5 3,7 16 11,7 26,7 79,4 18,2 18,9
Kipr 2,6 11,1 4.4 - 45 6,2 14,3 14,4 6,1 7,2
Cin 0,2 54 13,2 2,2 - 1,6 - 6,6 54 0,2
Italiya 0,2 1,3 1,2 8,1 25,9 33,5 - 6,7 5,7 9,7
Pakistan 4,6 2,8 14 2 9,8 10,3 - 22,1 21,3 21,2
Yaponiya - 31 - - - - - - - -
Digor 6lkolor - - - 0,4 2,8 1,4 25 5,4 3,0 2,9
Neft bonusu 27,2 38,5 85,1 25,4 439 37,7| 2035 186,0 117,5 235,1
Digor
investisiyalar 1 17 68,2 3,5 1 2 19,9 2,0 2,4 17,0
163,4 261,6 587,1 641,2 992,21 1225.0| 667,7 17942 | 1906,5| 1750,9

Bildiyimiz kimi, respublikamiz miistoqillik gazandigdan sonra diinya
igtisadiyyatina foal inteqrasiya etmoys baslamigdir. SSRI dagildigdan sonra
Azorbaycanin boylik potensiali xarici firma vo 6lkalarin diggotini calb etmoays basladi.
Bu baximdan diinya iqtisadiyyatinda layiqgli yer tutmaq vo iqtisadiyyatdaki durgunlugu
aradan gotiirmok {igiin birbasa investisiyalarin 6lkays Colb olunmasi miithiim shomiyyat
kosb etmisdir. 1993-cii ildon etibaran, yoni respublikada xarici investisiyalar tiglin
olverigli siyasi vo iqtisadi miihit yaradildigdan sonra, birbasa investisiyalarin hacmi
ildon-ilo artmaga basladi. Bunu asagidaki codvaldon miisahido etmok olar.

Miiasir dovrda birbasa investisiyalarin shomiyyati 0 doracads artmisdir ki, artiq
onlar siyasi xarakter dasimaga baslamisdir. Bu baximdan sormayadar 6lkoadoki siyasi
miihiti daim izlayir.

Hom 6z 6lkasinds, ham do investisiya qoyulan olkods sarmayadara dovlot
tominatinin verilmosi miihiim ohomiyyat kosb edir. Oz 6lkasino investisiya colb
olunmasinda maragql1 olan har bir dlko bu islo ciddi mesgul olmalidir. investor bilmalidir
Ki, tobii folakoat, miihariba vo digor fors-major hadisalor naticasinda onun investisiya
etdiyi vosait mohv olarsa, dovlot bu vosaiti ona qaytaracaqdir. Investisiyalarin
qorunmasi haqda oksor Olkolor arasinda ikitorafli razilasmalar mdvcuddur. Diinya
soviyyasindo iso bu islo Diinya Bankmm Investisiyalara zomanot verilmosi iizro

beynolxalq Agentliyi mosgul olur. investisiyalara zomanot verilmasi iizro razilasma Al
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olkalori vo oksor IEOO torofindon imzalanmis Lomeyka konvensiyasinda da 6ziinii
gostorir.

Investisiyalarin sigortalanmas1 da miihiim shomiyyat kosb edir. Bu hom saxsi,
hom do dovlot agentliklori torofindon hoyata kegirilo bilor. Sigortalanmanin mahiyyoti
ondan ibarotdir ki, sormaysdara maddi ziyan doydikdo sigorta agentliyi bu itkini
odomolidir.

Diinya praktikasinda tez-tez investisiya miibahisalorino rast golinir. Bu
miibahisalorin tez bir zamanda hall edilmasi sarmayoadar ii¢iin ¢ox vacibdir. Dovlat bu
miibahisalorin hall edilmasinds 6z komoyini gostormalidir.

Bu miibahisalor investisiya qoyulan 6lkonin milli ganunvericiliyi osasinda vo
yaxud beynolxalq arbitraj vasitosilo holl edilo bilor. Masoalon, Iqtisadi Inkisaf vo
Omokdasliq Toskilatt 6lkalori investisiya miibahisalorini beynalxalq arbitraj prinsipi
osasinda holl edirlor. Diinya Bankmm Investisiya miibahisalorin tonzimlonmasinin
beynalxalg Markazi da bu sahados faaliyyat gostoran qurumlardandir.

Ikigat verginin aradan gotiiriilmasi, sormayodara diplomatik vo administrativ
dostayin verilmasi do birbasa investisiyalara stimul veran amillardandir.

Umumiyyoatlo, birbasa investisiyalarin hor bir dlkonin iqtisadiyyatinda na godor
boyiik rol oynadigi artiq hamu torafindon gobul edilmisdir. Bu baximdan beynalxalq
investisiyalasdirma qaydalarinin islonib hazirlanmasi vacib mosaladir. Bu sahado BMT
cargivasnda, Diinya Banki vo BVF torofindon miioyyon islor goriilsa do, halo do
universal ganun hazirlanmamisdir.

Beynolxalq investisiyalasdirma gaydalarinin osas ideyasi kapitalin beynolxalq
horokatino maksimal azadliq vermok vo milli kapital bazarlarinin liberallasdirilmasindan
ibarotdir. Bu qaydalara asagidakilari aid etmak olar.

Daxil olmagq hiigugu. Yani, firma vo ya TMK istonilon suveren 6lka arazisinda
oz faaliyyatini qura bilor.Onun faaliyyatine o zaman qadaga qoyula bilar ki, bu 6lkanin
milli tohliikasizliyini tohliiks altina alir va ya 6lka ganunvericiliyina ziddir.

odalatli rejim. Bu qaydaya gora xarici sarmayadara yerli sarmayadarla barabor
hiiquq verilmoalidir. Yoni dovlat yerli sormayadara verdiyi glizastlori xarici sormayodara
da totbig etmolidir.

Kontraktin giivvadon diismasi. Bu qaydaya gora dovlat birtorofli gaydada TMK-
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nin Olkadoki filialin1 millilesdira bilor. Bu zaman dovlet ganunvericilik ¢argivasinda
horokat etmolidir vo sormayodara normal kompensasiya édomalidir. Kompensasiya o
zaman normal hesab edilir ki, kifayat godor, effektiv va siiratli olsun. 9gor TMK 6z
foaliyyati ilo 6lko ganunlarini kobud sokildo pozmusgsa, dovlet heg¢ bir kompensasiya
o6domadon onun foaliyyatini dayandira bilor. Belo hallarda TMK-nin beynalxalq
arbitraja miiraciot etmok hiiququ vardir.

Miibahisalorin - tanzimlonmasi. Bu qaydaya goro miibahisolorin  yoluna
qoyulmasinin on alverigli tisulu danisiglardir. ©gor bu natico vermirss, mohkamaya
miiraciot olunmalidir. Bu, ya 0Jlkonin 6z mohkomasi vo Yyaxud investisiya
miibahisalarinin tonzimlonmasi iizra beynoalxalg konvensiya asasinda faaliyyat gdstaron
arbitraj ola bilar.

Yiizilliklor boyu giymaotli kagizlarla ticarot miistosna daxili igtisadi fenomen
olmusgdur. Lakin, yalniz son bir neg¢a on ildir ki, gqimatli kagizlar xarici Sarmayadarin
diggat moarkazina gevrilmisdir.

90-c1 illordon baslayaraq beynolxalq portfel investisiyalarin hacmi kaskin
artmaga basladi. ©gar ovvallor, IEO-do giymotli kagizlar iizro beynalxalg amoliyyatlar
UDM-in 10%-ni toskil edirdisa, sonralar bu omoliyyatlar UDM-in hocmini &tiib
keemisdir. Qeyd edildiyi kimi, portfel investisiyalar: sormayadara obyekt tizarinda real
nozarat hiiququ vermir. Beynalxalq portfel investisiyalar1 tadiyys balansinda yazildigi
Kimi tosniflogdirilir. Bu baximdan asagidaki portfel investisiyalari var:

Qiymatli sahm kagizlar:. Bu, bazarda dovr edan pul sanadidir. Sanadin sahibinin
sohm {izorinds olan miilkiyyat hiiququnu gostarir.

Borc qiymatli kagizlari. Bazarda dovr edon pul senadidir. Sonadin sahibi ilo
homin sonadi buraxmis soxs arasinda miinasiboti oks etdirir. Borc giymatli kagizlar
asagidaki formalarda ¢ixis eda bilar.

Istigrazlar (obligasiya), borc dhdaliyi - senadin sahibins fikso edilmis pul goliri
alda etmok haqda miistasna hiiquq verir.

Pul bazarlart alatlari. Sonodo malik olana tominathi vo fikso edilmis pul goliri
olda etmok hiiququ verir. Bu alatlor bazarda giizostlo satilir vo giizostin hacmi faiz
doracosindan asilidir. Bu alotloro misal olarag xozino veksellorini, depozit

sertifikatlarini, bank akseptlorini va s. gostarmok olar.
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Maliyya derivativlori. Bunlara misal olaraq opsionlari, fyugerslori, varrantlari,
svoplar1 gostormok olar. Bunlar téromo pul vasitalori olub ilkin giymatli kagizlarin alqi-
satq1 hiiququnu oks etdirir.

Portfel investisiyalarin beynolxalq harokotinin ugotunu aparmaq iiglin tadiyys
balansinda asagidakilar miiayyanlosib.

Nota. Qisamiiddatli pul aloti olub (3-6 ay), borc alanin bankla bagladig:
miigavilo osasinda buraxilir.

Opsion. Aliciya miioyyon olunmus miiddotdon sonra giymotli kagizlarin alqi-
satqisina hiiquq veran miiqaviladir. Alici satictya yuxarida gostarilmis hiiququ realizo
etmok miigabilinda pul 6dayir.

Varrant. Opsionun miixtalif formalarimi1 shato edir vo onun sahibina giizostli
osaslara miioyyon olunmus miqdarda sohm almaga imkan verir.

Fiigcers. Miioyyon olumus miqdarda qiymatli kagizlarin alqi-satqis1 haqda yerina
yetirilmasi zoruri olan standart qisamiiddatli krntraktlardir. Bu kontraktlar golacok tigiin
baglanilir.

Svop. Miiayyan bir miiddatdon sonra giymatli kagiz miibadilasini nazards tutan
razilagsmadir.

Forvard kursu. Faiz doracosinin hocmi haqda razilagsmadir. Razilagsmaya gors faiz
dorocost miioyyan olunmus vaxtda 6donmoalidir vo bu zaman o, cari bazar faiz
daracasindan ¢ox va ya az ola bilar.

Portfel investisiyalarin beynalxalq harokatinin sabablori birbasa investisiyalarin
beynalxalg harakatinin sabablarina prinsipce yaxindir. Forq ondadir ki, Sarmayadar
kapital qoyulus miiossisa {izorindo real nozarosto malik olmur. Lakin eyni zamanda
portfel investisiyalarn likvidliyi, yoni giymotli kagizlarin nagd valyutaya cevrilmasi
gabiliyyati birbasa investisiyalarla miigayisado shamiyyatli doracads yiiksokdir. Portfel
investisiyalarin hoyata kegirilmosinin asas sobabi-kapitalin elo bir 6lkays vo elo bir
giymoatli kagizlara qoyulmasidir ki, o, maksimum manfaat versin. Portfel investisiyalar
pullarin inflyasiyadan qorunmasinda vo mohtokir golirlorinin aldo olunmasinda vasita
kimi ¢ixig edirlor. Portfel investisiyalarin beynalxalq harokati hom do riskin azaldilmasi
mogsadilo bas verir. Adaton, har hansi qiymatli kagizin manfaatliyini no godar yiiksak

olursa, hamin giymatli kagizin aldo olunmasinin riski do bir 0 godor boyiik olur. Riskin
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Soviyyeasinin azaldilmasi moaqsadilo portfel investisiyalarin beynalxalg horakatindon
istifads oluna bilar.

Portfel investisiyalarin hacmi cari bazar giymatlori osasinda, qiymotli kagizlar
lizro sovdologmo bas veron anda giymotlondirilir. Birbasa investisiyalarda oldugu kimi,
portfel investisiyalarin beynoalxalg horokatinin 90%-i IEO arasinda bas verir vo portfel
investisiyalari artim tempi birbasa investisiyalarin artim tempini shomiyyatli doracads
tistoloyir. Qeyd etmok lazimdir ki, beynolxalq toskilatlar da aktiv sokildo giymatli
kagizlar1 oldo edirlor.

Tokco IEO-in giymatli kagizlar ticarotinin giindolik ddvriyyesi 1 trilyon
dollardan artiqdir vo bu 80-ci illorin ortalarinda olan gostaricodon 4 dofs ¢coxdur. Tarixi
nozordan kegirsok gorarik ki, portfel sarmayadarlar asason 6z milli qiymatli kagizlarinin
alimmasina tstiinliik verirlor. Amerikanin portfel sormayadarlar1 6z kapitallarinin 94%-
ni mohz amerikan giymotli kagizlarinda saxlayirlar. Yaponiya, Boyiik Britaniya vo
Almaniya ii¢iin iso bu gostorici 85% toskil edir. Portfel investisiyalarin IEO-
investisiyalar daxili bazarinda comlonmosinin miixtalif sobablorini gostarmok olar. Bu
sabablor asagidakilardir:

- giymatli kagizlar tizro aydin vo giiclii qanunvericiliyin olmast;

- bazar infrastrukturunun yiiksak inkisaf soviyyasi;

- kontrakt 6htaliklarinin yerina yetirilmasi sahasinds ¢oxlu tominatlarin olmast;

- milli giymatli kagizlarin yiiksok likvidliyi;

- giymatli kagizlar iizra hayata kegirilon beynalxalq sévdslogsmalorin baha basa
galmasi va s.

Hesablamalara gora, portfel investisiyalarin 5-10%-don az bir hissasi real olaraq
milli sarhadlordan konara ¢ixir. Diinya toSarriifat sisteminin miiasir inkisaf morhalasindo
investisiya foaliyyati xarici kapitalin istiraki ilo giiclondirilir va inkisaf etdirilir. Hor bir
olkanin investisiya sahasinds asas magsadi daha ¢ox xarici investisiyan1 6lkaya calb
etmok vo uygun olaraq iqtisadi artimi tomin etmoakdon ibarstdir. Bunu biz diinya
Olkalorinin  tocriibasindon miisahido edo bilorik. Masalon, ABS-da birbasa
investisiyalarmn imumi hacmi 1976-c1 ildo 30 mlrd. doll, 80-ci illorin axirina iso bundan
10 dofo ¢ox olmusdur. ABS-a investisiyalarin kiilli miqdarda axini iqtisadiyyatin

inkisafina, osason do omok mohsuldarliginin vo ixracin rogabot qabiliyyatinin

18



yiiksalmasina giiclii tokan vermisdir. Xarici investisiyalarin bu 6lkoya genis coalb
olunmasi investisiya foaliyyati sahasinds inkisaf etmis gqanunvericiliyin olmasi ilo izah
edilir.

Investisiyalarin iqtisadi inkisafdaki aktiv rolunu Conubi-Sorgi Asiyanin yeni
sonaye Olkolorinin tocriibasindon do gormok olar. Mohz xarici investisiyalarin bu
olkalara colb olunmasi naticasinds, YSO-i qisa miiddat orzindo miiasir sonayelosmonin
biitiin klassik marhalalarini ke¢mislar:

-idxal1 oavoz edon sonaye sahoslorinin inkisaf (60-c1 illor), ixrac potensialinin
yaradilmasi (70-ci illor) va elm tutumlu sonaye saholorinin inkisafi (80-ci illorin axir1 vo
90-c1 illorin ovvali). Naticodo iso YSO-i diinya tosorriifatinin qabaqcil siralarma
c¢ixmislar. Son dovrlorde Indoneziyaya qoyulan xarici investisiyalarin hacmi rekord
soviyyaya catmisdir. 1995-ci ildo bu oOlkays qoyulan investisiyalarin hocmi 8,7
mlrd.doll. toskil etmisdir.

Oz inkisafina gora Braziliya da xarici investisiyalara borcludur. 1995-ci ildo bu
olkoya qoyulan birbasa investisiyalarm hocmi 30 mird. doll. Toskil etmisdir. Olkado
xarici va birge miiassisalor imumi sonaye istehsalinin 30%-ni verirlor,

Braziliya iqtisadiyyatina xarici investisiyalarin colb olunmasi bir sira istehsal
saholorini modellosdirmays imkan verdi. Bundan basqga 6lko ti¢iin tomamilo yeni olan
elektronika, robototexnika, biotexnologiya, aerokosmik sonayesi vo s. saholor
yaradilmigdir.

Yuxarida ¢okilon misallardan aydin olur ki, iqgtisadi inkisaf soviyyasindan vo
cografi movqgeyindon asili olmayaraq biitiin 6lkalorin investisiya qoyulusuna ehtiyyaci
vardir. Yoni bu vo ya digor 6lkaya qoyulan investisiyalar homin 6lkonin iqgtisadi
inkisafinda katalizator rolunu oynayirlar. Olko iqtisadiyyatina qoyulan investisiya
mogsad deyil, vasito olmalidir. Olkoya investisiyan1 colb etmaklo avvallor pis istifada
olunmus tabii, istehsal vo amok resurslarin1 daha effektiv sokilds istifado etmoak olar.
Ogor xarici kapitaldan samarali istifads olunarsa, bu kapital milli resurslarla birlosorok
zoncirvari reaksiya yarada bilor va yiiksok inteqral effekt alds olunar.

Xarici kapital kegmis SSRI mokaninda, o ciimlodon respublikamizda xiisusilo
boyiik shamiyyat kosb edir. Bu mokanda yerloson 6lkalorin hamisinin rekonstruksiya vo

modernizasiyaya boyiik ehtiyaci vardir. Mohsuldarlig1 artirmaq, itkilori azaltmag, ilkin
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xammalin dorin vo kompleks emalin1 hoyata kecirmok bu oOlkalor iig¢iin vacib
mosoalordondir.

Moasalon, Agrosenaye sferasinda olan texnoloji gerilik naticasindo million
tonlarla oan geyri-rasional sokildos istifado olunur, meyve-toravoazin 30-40%-i yollarda
mohv olur. Bu sahads 0 godar do boyiik kapital qoyuluslart tolob olmayan kigik miiasir
miiassisalor yaratmagla yiiksok igtisadi effekt aldo etmok olar.

Yerli va xarici sarmayadarlarin faaliyystindan samorali istifads etmoakls nainki

maddi vao maliyys resurslarina, hom do vaxta gonast etmok olar.

§1.2. Investisiya nazariyyalori, investisiyalarin tohlili.
Investisiya faaliyyatinin hiiquqi aspektlori

Investisiyalarin hocminin artdigmni vo bununla slagodar Azarbaycan iiciin hansi
imkanlarin agildigimi aydinlagdirmaq ti¢iin kapitalin beynalxalq horakatini izah edon
nazoariyyalari nozardon kegirmok moqsadauygun olardi.

Kapital na ti¢iin idxal va ixrac olunur?

[k baxisdan sade goriinon bu suala bir ¢ox nozeriyyslor cavab vermoya cahd
etmisdir. Bu nozariyyalor igarisndon oanonovi adlanan, neoklassik vo neokeyns
nozariyyolori 6ziinomaxsus yer tuturlar. Buraya homginin marksist nazariyyani do aid
etmak olar.

Neoklassik nazariyyasi klassik beynalxalq ticarat nazariyyai gargivasinds inkisaf
etmigdir. Nozoariyyanin asasini beynolxalq ticarotde miiqayisali tstiinliiklorin Rikardo
prinsipi togkil edir. Bu prinsips osaslanaraq ingilis iqtisad¢is1 C.Mill ilk dofo olaraq XIX
osrdo kapitalin Olkolorarast horokoti masalalari ilo mosgul olmaga baslamisdir.
D.Rikardonun ardinca o gostormisdir ki, dlkalor arasinda monfost normasi fargli
oldugundan kapital bir 6lkadon basqa Olkaya harokat edir. Mill geyd etmisdir ki,
Olkalarin monfaat normalar1 arasindaki forq boyiik olmalidir ki, xarici Sarmayadarin
qarsilasa bilacayi riskin 6hdasindan galmok miimkiin olsun.

Kapitalin beynalxalg harakatinin neoklassik nazariyyasini tam olarag XX asrin
ilk onilliklarindo E.Hekser, B.Olin, R.Nurkse vo K.Iversen formalasdirmigdir [30;
32;33]

1.E.Hekser 6z konsepsiyasi ¢argivasindos son faydaliq nazariyyasine asaslanaraq
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istehsal amillorinin giymatlorinin beynalxalq tarazlasmasi tendensiyasi haqqinda tezis
formalasdirmisdir.

B.Olin 6ziiniin beynolxalq ticarot konsepsiyasinda gostormisdir ki, istehsal
amillori ona gora horokat edirlor ki, onlara olan tolob miixtalif 6lkalords forglidir: onlar
son mohsuldarliq asag1 olan yerdon son mohsuldarliq yiiksok olan yero dogru harokati
edirlor. Kapital {igiin iso mohsuldarliq faiz doracasi ilo miisyyan edilir. Bundan basqa
Olin kapitalin beynolxalq harokstino tosir edon olavo momentlori do gostormisdir:
gomriik manelori, firmalarin kapital qoyulusunu cografi diversifikasiya etmok cohdi,
Olkalor arasinda olan siyasi miibahisalor, xarici investisiya foaliyyatinda olan risklor va
bu baximdan onlarin tohliikasiz vo riskli investisiyalara boliinmasi. R.Nurkse kapitalin
beynalxalg harokatinin miixtalif modellorini yaratmisdir. O, belo naticays galmisdir ki,
omtoo icract siiratlo artan 6lkodo kapitala boylik tolob yaranir vo 6lkonin kapital idxali
artir (vo aksina).

K.versen gostormisdir ki, kapitalin miixtolif formalar1 fargli beynalxalg
mobilliya malikdirlor. Mahz eyni bir 6lkoni aktiv sokildo hom kapital ixrac etmasi vo
hom do idxal etmosi fakti bununla izah oluna bilor.

Kapitalin son mohsuldarligi asagi olan 6lkodon yiiksok olan 6lkaya horokot
etmosi horakati iki 6lkodo istehsal amillorinin daha effektiv kombinasiyasina vo iimumi
milli galirin artmasina sabob olacaqdir.

Neokeyns nozariyyasi do neoklassik nozariyys kimi makroigtisadi analizo
osaslanir. Hor iki nozoriyysnin ¢atismayan cohoti bundadir, ¢iinki onlar fordi
sarmayadarlarin davranisini todqiq etmirlar.

Neokeyns nozoariyyasi kapitalin haralati ilo 6lkonin todiyys balansi arasindaki
olagoys daha ¢ox fikir verir. Keynsin 6zii qeyd edirdi ki, kapitalin beynoalxalq harakati
Olkolor miixtalif tadiyys balansina malik olduglarindan bas verir.

R.Xarrod 06ziiniin «iqtisadi dinamika» modelindo gostormisdir ki, kapital ilo
zongin olan O6lkonin iqtisadi inkisaf templari no godor asagidirsa, kapitalin hamin
Olkadan ¢ixarilmasi tendensiyasi da bir o godar giicliidiir. Neokeyns nozariyyasi uzun
miiddot Afrika, Asiya vo Latin Amerikasi Slkolorino gostorilon kdmok siyasatinin
asasini toskil etmisdir. Ciinki bu noazariyyoays gora kapital ixract hom ixracatgi, hom do

do idxalatg1 6lkodo isgiizar aktivliyi stimullasdirir. K.Marks iso, kapital icracini onun
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Olkadoki artigligi ilo izah edilmisdir. O, izafi (artiq) kapital dedikds elo kapitali basa
diistirdii ki, onun istifadosi 6lkodo monfost normasinin asagi diismosine gotirib ¢ixara
bilor.

Marksist iqtisadg¢ilarin sonraki nagrlori kapital ixracinin daha bir ne¢o Sababini
gostormislor: istehsalin beynalmillogsmosi, inhisarlarin gliclonmokdo olan ragabati
inkisaf templorinin artimi vo S.

Miiasir iqtisadi nozariyys transmilli koorporasiyalara (TMK) xiisusi yer ayirir.
Bu osason onlarin II diinya miiharibasindon sonraki dovrds siiratli inkisafi vo diinya
igtisadiyyatinda halledici amilo ¢evirmosi ilo izah olunur. Bu baximdan TMK
konsepsiyalart ¢orgivasindo bir basa investisiyalarin bir nego modeli islonib
hazirlanmigdir. Bunlardan on vaciblori asagidakilardir:

1. Inhisarci distiinliiklari modeli.

Model S.Xaymer torafindon islonib hazirlanmis vo daha sonra C.P.Kintleberger,
R.E.Geyvz, Q.C.Conson, L.Lakrua torafindon inkisaf etdirilmisdir. Modelin asas ideyasi
ondan ibaratdir ki, xarici sarmayadar yerli sormayodarla miiqayisado daha az olverisli
siutasiyada yerlasir: O, dlkaninin bazarin1 va bu bazardaki «oyun gaydalarimi» pis bilir.
Onun bu 6lkada genis slagoalori yoxdur, o boyiik nagliyyat Xarclori ¢akir vo riskdon daha
cox aziyyat ¢okir. Buna gora do xarici sormayadar yerli sormayadar garsisinda inhisargi
tistlinliiys malik olmalidir ki, manfaat olds edo bilsin.

2. Omtaanin hayat dévrii model.

Bu model amerikan iqtisadtgt R.Vernon torofindon islonib hazirlanmisdar.
Modela gora har bir yeni mohsul dérd marhalodon kegir:

| —bazara daxil olma Il —satisin artimu IIT —yetkinlik, IV —tonazziil.

Omtaanin beynoalxalg hoyat dovrii isa bir gadar basqa ciirdiir:

-yeni mohsulun inhizarg istehsali va ixraci

-ragiblarda analoji mahsulun meydana galmasi

-ragiblarin {igiincli 6lkalorin bazarina ¢ixmasi va pioner 6lkads istehsalin asagi
diismasi

IV —ragiblarin pioner 6lkanin bazarina daxil olmasi.

R.Vernon hesab edir ki, texnoloji cohotdon gabaqcil firma mohsulun yeni

istehsalatgilar1 torofindon rogabat hiss etdikdo dorhal basga bir mohsulun istehsalina
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baslayir. Lakin movcud vaziyystdon basqa bir ¢ixis yolu da vrdir — istehsali xaricdo
toskil etmok. Xiisusilo artim vo yetkinlik marhalalorinds istehsal Xorclori asagi
diisdiiylindon bu sahads boyiik imkanlar agilir.

Investisiyanin hoyat dovriililyii iqtisadi effect vo vaxt baximindan eyni

morhalalordan kegir (sok.1.1.).

. Iqtisadi effekt

Sok. 1.1. Investisiya dévrii

3. Beynalmilalsma modeli.

R.Kouzun ideyasina osaslanan bu modelo goro TMK boélmolori arasinda xiisusi
daxili bazar foaliyyot gostorir. Beynolmilolso modelinin yaradicilar1 — P.Pakli,
M.Kesson, A.Ragmen, C.Danninq hesab edirlor ki, beynalxalq omoaliyyatlarin
ohamiyyatli hissasi faktiki olaraq firma daxili omoliyyatlar toskil edir.

4. Eklektik model.

Bu model digor modellarin  tocriibado 6ziinii  dogrultmus hissalarinin
mocmusundan yaranmisdir (X{isusan do inhisarg1 istiinliiklari modelinds genis istifada
olunub). Ona gora do bu modeli bazan «eklektik paradigma» adlandirirlar. Models gora
firma o0 zaman xaricdo mohsul istehsalina baslayir ki, eyni zamanda {i¢ sort mévcud
olsun:

firma homin 6lkads diger firmalarla miiqayisads daha ¢ox tstiinliiys malikdir;

firma homin 6lkado istehsal resurslarini daha effektiv istifada eda bilor;

firmaya biitiin bu istlinlikklori mohz homin &lkado istifado etmoak sarfalidir.
Miiasir dovrds eklektik model taninan modellardon biridir.

Amerika alimi, Nobel miikafatli laureatt Ceyms Tobin investisiyalarin q (kyu)—

nozoriyyasini toklif etmisdir. Alimo gdro firmanin kapitalin1 borpa dayari ilo onun fond
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bazarindaki doyori arasinda q qodor forq vardir. ©gor fond doayari barpa doyarini
tistoloyirso, yoni q miisboatdirso, firma 6z real kapitalini artira bilor. ©gor g monfidirss,
oks proses bas veracakdir.

Portfel investisiyalar1 nozoriyyalorindo iso gostorilir ki, portfel sormayadari
xarici 6lkalordoki dord moment maraqlandirir:

a) xarici giymotli kagizlarin goalirlik saviyyasi

b) qoyuluslar tizrs riskin saviyyasi

V) xarici giymotli kagizlarin likvidlik saviyyasi

q) 0z qiymotli kagizlar portfelini xarici mongali kagizlarin hesabina
diversifikasiya etmok arzusu.

Bu dord momentin kombinasiyasi ona gotirib ¢ixarmisdir ki, portfel
investisiyalar1 siyasi vo iqtisadi konyukturada bas veron doyisiklikloro daha ¢ox moruz
qalirlar.

Maraqli noazoariyyslorindon biri do kapital gacist nazariyyasidir. Bu nazariyys
zoif todqiq olunmusdur. Ona gora do «kapital gagisi» termininin 6zii miixtolif ciir izah
edilir. D.Kaddinqton kapital qag¢isi dedikdo qisa miiddatli kapitalin qanunsuz idxal va
ixracin1 basa diisiir. Lakin todqiqatgilarin oksSariyyati, o ctimlodon, C.Kintleberger
kapital qagis1 dedikdo kapitalin elo horokatini basa diisiirlor ki, bu olkonin milli
maraqlarma ziddir va 6lkada alverisli investisiya iqlimi olmadigindan bas verir. Kapital
qac¢isi hazirda biitin MDB 6lkolorindo miisahido edilir. Bu osason kommersiya
banklariin xarici aktivlorinin artirilmasi va xarici giymatli kagizlarin alinmasi yolu ila
hoyata kegirilir. Buna kapitalin leqal gacist kimi baxmaq olar. Kapitalin geyri-legal
qagisi iso qagaqmalgr ixrac, valyuta idxali vo ixracinin gizladilmasi va s. formalarda
hoyata kegirilir.

Planlasdirilan, reallagdirilan vo hoyata kegirilon kapital qoyuluslar1 kapital
(investisiya) layihasi formasini alirlar. Lakin avvalca layihanin effektivliyini
giymatlondirmok miimkiin variantlar ig¢arisindon on alverislisini se¢gmok lazimdir. Bu
moqsadlo layiha analizindon (investisiya layiholori analizi) istifads olunur.

Layiha analizi — kapital layihasinin galirliyinin analizidir. Basqa s6zlo desak, bu,
kapital layihasino ¢okilon Xxorclo oldo olunacag monfootin miigayiso edilmasidir.

Layihaya ¢okilon xorclorin va oldo olunacag monfootin hesablanmasi asan is
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olmadigindan, golirliyin miioyyan edilmasi uzun bir analizo gevrilir. Naticados, layiha
analizi investisiya layiholorinin osasmi toskil edon konsepsiyaya c¢evrilmisdir.
Hazirlanma vo hoyata kegirilmo dovriindo investisiya layihasi miixtalif marhalalordan
kegirilir. Bu morhalalori asagidak: sokildo qurasdirmaq olar:

1.2. Layihanin identifikasiya (eynilagdirma) marhalasi.

Bu moarhoalods ideya yaranir vo asas detallar islonib hazirlanir.

3. Layihanin islonib hazirlanmast marhalasi.

Bu moarholods layihonin biitiin aspektlorinin otrafli miizakirasi gedir. Bu
aspektlor layihanin somaraliliyini asaslandirmalidir.

4. Layihanin giymatlandirilmasi marhalasi.

Bu zaman layiho rohborlik, miistoqil ekspertlor potensial kreditorlar, nazirliklor
torafindon Gyranilir va giymotlondirilir.

5. Layihanin gabul olurmas: marhalasi.

Bu zaman rahbarlik layihanin gabul olunmasi tizra son gati gorarini verir.

6. Layihanin hayata kegirilmasi marhalasi.

Bu moarhalodo layiho hoyata kegirilmosina noazarst olunur. Lazim galarss,
layihaya operativ doyisikliklar edilir.

7,8. Layihanin istismar olunmas: va naticalarin giymatlandirilmasi. Bu son iki
morhaloda alda olunan natico ilo planlasdirilan natico miiqayisa edilir vo layihanin
somaraliyi barodo fikir yiiriidiliir. Axirinct morhalo on uzun marhalo hesab olunur,
ciinki layiha iglayir vo monfaat gotirmoya baslayir.

Layihonin biitiin marhalalorinda onun asas aspektlorinin tahlili gedir:

1. Texniki tahlil. Tohlilin magsadi investisiya layihasi tiglin an olverisli texnika
Va texnologiyanin miiayyan edilmasidir.

2. Kommersiya (marketing) tahlili.

Satig bazari todqiq olunur. Bazardaki konyunktura 6yranilir.

3. Institutsional tohlil.

Tohlilin asas vazifasi layihonin reallasacagi toskilati-hiiquqi, administrativ vo
siyasi miihitii 6yranmokdir. Dovlat togkilatlarinin talablori 6yranilir va qiymatlondirilir.

4. Sosial tohlil.

Hoyata kegirilocok layihanin yerli shaliys, onun maddi rifah halina tasiri tahlil

25



edilir.

5. Otraf miihit tohlili.

Layihonin otraf miihito vura bilocoyi ziyan Oyranilir vo bu ziyanin aradan
qaldirilmasi yollar1 arasdirilir.

6. Maliyys tohlili.

7. Iqtisadi tohlil.

Axirincet iki tohlil halledici rol oynayir. Ona gora do firma onlar1 xiisusi nozardon
kegirir. Igtisadi tohlil layihanin golirliyini iimummili baximdan, maliyys tohlili iso firma
Vo onun kreditorlart baximindan giymatlondirir. Layihs tohlili miixtolif tisullar osasinda
hoyata kegirilir. Bunlardan on genis yayilan1 «layiho ilo—layihasiz» adli iisuldur.
Investisiya layihasinin galirliyini tahlil edarkon, golocokds miimkiin ola bilocak iki
alternativ voziyyotni1 miiqayiso etmok diizgiin olardi.

a) firma 6z layihasini hoyata kegirmisdir;

b) firma 6z layihasini hoyata ke¢irmomisdir. Bu metodu ¢ox vaxt «layiha ilo —
layihasiz adlandirirlary. Metodu modifikasiya olunmus sokildo asagidaki kimi
gostarmak olar:

Viny = (Vpr - Spr.)’

Burada, Vi, — investisiya layihasindan alds olunan galir.

V,r — layihanin totbigi naticasinda galirdaki doyisiklik

Spr — layihanin totbiqgi naticesinds Xarclords bas veran doyisiklik.

Belo misali nozardon kecirak: Forz edok ki, firmanin 7 ilo nazards tutulmus
layihasi var. ©gor firma layihadon istifado edorss vo ondan imtina edarsa, onun xalis
goaliri neca dayicokdir? Layihasiz firmanin imumi goliri 50 milyard manat, xarclori 40
milyard manat toskil edacokdir. Layihonin reallasacagi soraitdo iso timumi goalir 90
milyard manat, xarclor 60 milyard manat toskil edocokdir. Gostaricilori asagidaki cadv.

1.2.-da tosvir etmak olar:

Codval 1.2.
Umumi golir Xorclor Xalis galir
Layiha ila 90 50 40
Layihasiz 60 40 20
Doyismo 30 10 20
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Beloliklo, layihonin reallagsmasi firmanin xalis golirini 20 milyard manata kimi
artira bilor. Asagidaki sokildon goriiniir ki, A sektorunun sahasi B sektorunun
sahosindon ¢oxdur, yoni firmanin xalis goliri (V) layiho ilo daha yiiksok olur, nainki

layihasiz.

§1.3. investisiya iglimi, investisiya risklari anlayislarinin mahiyyati. investisiyanin
asili oldugu faktorlar

Investisiya iglimi dedikdo (bozon buna, sahibkarliq iqlimi do deyirlor),
investisiya foaliyyati li¢iin 6lkodo movcud olan vaziyyat basa diisiiliir. Bu iglim, ¢oxlu
sayda elementlordon yaranir vo onlari agagidaki qrupda birlogdirmok olar:

- Olkado méveud olan social-siyasi vaziyyat vo onun perspektivlori.

- Daxili igtisadi vaziyyat vo onun inkisaf pespektivlori.

- Daxili igtisadi foaliyyat vo onun perspektivlari.

Umumiyyatlo, olverisli investisiya iqlimino asagidaki faktorlar miisbot tosir
gostarirlar.

Codval 1.3.

Investisiya iglimina miisbot tasir gostoran faktorlar

Faktorlar

Dovlotin sahibkarliga komok siyasatinin sabit olmasi

Glizastli vergi rejimi

Maliyys vasaitlorinin axinina sorait yaradan todbirlar sistemi

Innovasiya morkazlarinin yaradilmasi

Miiassisalora maliyys yardiminin gostarilmasi tigilin firma sabokasinin inkisafi

Moaslohatcilik morkazlori

Intellektual miilkiyyotin effektiv miidafio sistemi

Tosarriifat faaliyyatinin tonzimlonmasi prosedurasinin sadslogdirilmasi

OO N U B W N

Isci qiivvasi keyfiyyatinin yiiksaldilmasi

=
o

Informasiya texnologiyasi vo kommunikasiya vasitalori ilo tominatliq doracasi

[HEN
[HEN

Miivaffagiyyat oldo olunmasi istigamatlori

[N
N

Yaradiciliq azadlig1 va s.

Hor hansi bir 6lkays kapital qoyulusu hamin 6lkonin igtisadi soraitinin vo siyasi
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igliminin darindan 6yranilmasini talab edir.

Miiasir dovrdos iri firmalarin hamis1 avvalca 6lkonin biznes infrastrukturunu vo
investisiya iqlimini miioyyoan edir vo daha sonra homin 6lkoys investisiya qoyulusu
haqda fikirlosir. Yuxarida investisiya iglimina tosir edon bozi faktorlar1 gostormisdik.
Bunlardan bagqa xarici investisiyalarin tonzimlonmasi vo qorunmasi sahasinds olan
ganunvericilik sistemi amok vo sosial ganunvericilik sistemi 6lkods azad iqtisadi
zonalarin olmasi, vergi qganvericili vo s. investisiya igqlimini formalasdiran miithiim
amillor don hesab olunur. Diinya tocriibosi gostorir ki, inkisaf etmis biznes
infrastruturuna malik olan Olkalor sarmayadarlart 6zlorina daha ¢ox colb edirlor.
Sormayadarlar belo 6lkolori alverisli investisiya iglimina malik olan olkalor Kimi
giymatlondirirlar. Biznes infrastruturu iss asagidakilardan ibaratdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, IEO-in oksoriyystinds xarici investisiyalarin
tonzimlonmasi sahasinds xiisusi qanunlar mévcud deyildir (Boyiik Britaniya, Belgika,
Hollandiya, Liiksemburg, italiya, Conubi Afrika vo s.). Diizdiir, bu &lkalorin
ganunvericilik sistemindo strateji xarakteri sahalords (hava va doniz noagliyyati, sigorta
va bank sistemi, avia-kosmik ssnaye va s) xarici investisiyalarin ganunauygunlugunu
tonzimloyan ayrica geydlor vardir. Boyiik Britaniyada xarici Sarmayadarlar {i¢iin avia-
kosmik sonayeyo, aviasiya va doniz naqliyyati, kino sanayesi, televiziya va radioyayim
sonayesindo kapital qoyulusunda mohdudiyyatlor mévcuddur. ABS-da peyk olagssi,
AES-in tikintisi vo istismari, televiziya yayimi saholorino xarici sormayoadarin kapital
qoyulusu federal ganunvericilik tarafindon imumiyystlo qadagan edilmisdir.

Italiyada dévlot ohomiyyatli saholore kapital qoymaq iigiin xarici Sermayadar
miivafiq nazirliklordon xiisusi icazo almalidir. Finlandiyada o6lko {iglin miihiim
ohamiyyat kasb edon kagiz-selliilos sanayesi, atom energetikasi, kond tosarriifati, domir
yolu nogliyyati sahoalorino xarici kapital qoyulusu qadagan edilmisdir. Bu sahoalor
Finlandiyanin beynalxalq omok bolgiisiindods ixtisaslasdigi miihiim saholordir. IEO-in
oksariyyatinds (Belgika, Boyiik Britaniya, isvecra, ABS, Almaniya, italiya, Avstriya vo
basqalar1) 100%-1i xarici kapitalin istiraki ilo miiassisalor yaradilmasina da icaza verilir.
Bu miiassisalar asason, hamin 6lkalar {igiin strateji shomiyyat kasb etmoayan sahalords
yaradilir.

Diinyanin bazar iqtisadiyyatina malik istonilon 6lkesi xarici investisiyanin cal
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olunmasi ii¢lin maksimum sorait yaratmaga calisir. Olbatto bu zaman xarici investisiya
qoyulusuna miivafiq dovlot qurumlar: torofindon icazo verilmoklo homin investisiyalara
nazarat olunur. Boyiik Britaniyada bu ciir icazo Ingiltoro Banki torafindon verilir.
Fransada daha kaskin icazo sistemi vardir. Bu 6lkads Xxarici sarmayadar iqgtisadiyyat,
maliyys, biidco nazirliklorino deklarasiya verir. Bu deklarasiya yoxlanildigdan sonra
investisiya foaliyyati iiciin icazo verilir. Onu geyd etmok lazimdir ki, IEO-da bu nov
icazolor verilorkon, xarici sarmayadar he¢ bir manes, biirokratik oangal Vo
stirlindiirmagiliys rast golmir. ©sason bu icazslor formal xarakter dasiyirlar.

Xarici investisiyalara liberal yanasan 6lkolor igorisindo ABS xiisusi yer tutur. Bu
0lkado xarici sormayadarin geydiyyatdan kegmasi Vo icazo almasi talob olunmur. Yalniz
sohmdar comiyyatlorin yardilmasi prosesi ¢ox miirokkob geydiyyat prosedurasindan
kecir. ©n liberal qanunvericilik Delaver statinda movcuddur. Hazirda xarici kapital
iclin on olverisli, liberal rejim Almaniya, Liikksemburqda moévcuddur. Bu 6lkalorda
kapitalin idxal1 va ixraci heg bir xiisusi icaza, mahdudiyyat olmadan hayata kegirilir.

Bozi oOlkolordo xarici investisiyalarin colbi {iglin giizostli rejim yaradirlar.
Masalon, Portugaliyada prioritet sahalorin hamisinda bela giizostli rejim yaradilib. Bu
Olkado baladiyyalor «sonaye meydancalari» adlanan xiisusi saholor yaradirlar. Burada
owvolcodon qurulmus istehsal infrastruturu olur vo Xarici Sarmayadarlar giizostli
asaslarla bu infrastruturadan istifads edirlor.

Investisiya qoyulusu ii¢iin 6lkonin se¢ilmoasina tasir edon on miihiim faktorlardan
biri vergi ganunvericiliyidir. Diinya o&lkalorinin vergi ganunvericiliyi bir-birindon
ohamiyyatli doracads segilir.

Xarici sirkotlordon asasan monfoot vergisi, kapital artimina tobiq edilon vergi,
ODV alinir. Monfoat vergisi miixtalif 6lkalords farglonir; bu vergi Boyiik Britaniyada
25-35%, Belgikada 30-39%, Finlandiyada 37%, Almaniyada 56%, Yaponiyada vo
Ispaniyada iso 35% toskil edir. Dolay1 vergilor igarisinds iso ©DV osas yer tutur. Bu
verginin orta daracasi Boyiik Britaniyada 15%, Belgikada 19%, Fransa 18,6%, Italiyada
19% toskil edir. Azarbaycanda iso monfaat vergisi 20%, ODV 18% toskil edir.

Bir sira 6lkolords xiisusi regionlar movcuddur ki, orada foaliyyat gostoron xarici
sirkotlora glizostli vergi totbiq edilir vo ya onlar vergidon tamamilo azad olurlar.

Mosolon, Italiyada 6lkenin gerido qalmis rayonlarma investisiya qoyan xarici
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sarmayoadar 10 il miiddoatine vergi 6domir. Fransada xiisusi sahibkarliq zonalar1 adlanan
orazilords (Diinkern, La Sot, La Sena) yaradilan miiossisolora preferensial vergi rejimi
totbiq edilir. Bu rayonlarda foaliyyat gostoron sirkatlor ilk 10 il arzinds vergidon azad
olurlar. Xarici sarmayodara vergi giizostli totbiq edon 6lkalordon, homginin Lixtensteyn,
Bermud adalari, Normand adalari, Antil adalarini va s. géstarmok olar.

Olverisli investisiya iqlimi yaratmaq {igiin totbiq edilon gilizostlorin no godor
ohamiyyatli oldugu artiq oksor dovlatlor tarafindon gobul edilmisdir. Hom yerli, ham do
xarici sarmayadara olverisli sorait yaratmaq {i¢iin son bir ne¢o on ildo azad iqgtisadi
zonalardangenis istifado edilmaya baslanmigdir. Azad iqtisadi zona fenomeni moahdud
orazido sahibkarliq foaliyyati ilo mosgul fiziki vo hiiquqi soxslora vergi, valyuta-
maliyya, sosial vo gomriik giizostlorinin tatbigini nozards tutur. Yoni burada kompleks
giizostlor sistemi mdvcud olur ki, bu da xarici sormayadari 6ziino calb edir.

Xarici sormayadar daim olaraq kapital qoydugu 6lkads qarsilasa bilacayi risk
bardo diigiiniir. Burada risk dedikds, xarici sarmayadarin qoydugu vasitalorin itirilma
ehtimali basa diisiiliir. Risklorin asagidaki tosnifati genis yayilmisdir:

Siyasi risklor

Maliyya risklari (Bu, asasan 6lkanin 6doma gabiliyyatini miioyyan edir)

OMoaliyyatlar iizra risklar va xiisusilo:

Xarici ticarat faaliyyati tizra risklor

Istehsal sferasindaki risklor.

Risklarin qiymatlondirilmoasi har bir sarmayadar tgiin shomiyyat kasb edir,
clinki o, xarici 6lkodo tanimadigi miihito diigiir. Ona goéro homin 6lkodo asagidakilar
nazare almaq lazimdir:

a) Hor bir sistemin 6ziinomoaxsus giymatlondirms tisulu vardir vo onlar obyektiv
olmaya da bilor. Bu baximdan investisiya iqlimini miioyyan edon risklori
giymatlondirarkon miixtalif ~ sistemlorin  giymotlondirilmosini  miigayisa etmok
moagasadauygun olardi.

b) Risklori tohlil edarkan, sormayagi (Sormayadar) tez-tez qarsilacagi risklori
daha dorindon 6yranmolidir.

v) miixtalif manbalar torafindon verilon risklor vo onlarin qiymatlondirms {isulu

Kifayat godor konkret deyillar va sahalar tizra doyiso bilarlor.
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Bu sahodo on taninmus nosrlordon biri ABS-in  «International Business
Company» firmasi torofindon buraxilan 7 cildlik «Political Risk Yearbook» kitabidir.
Kitabda asagidaki risklor gostorilib: siyasi, maliyys transfertlori, ixrac, bir basa
investisiyalar. Risklor 12-balliq sistem tizra giymatlondirilir. (A+-on yaxsi, - D- - an pis
giymot). Umumi giymotlondirmo iso aparilmir. Amerikan firmalar1 «Business
Environment Risk Intelligence», «International Reports» vo alman firmasi «BERI»
risklori 100 balliq skala ilo giymotlondirirlor. (100 bal - ola hesab edilir). Bu firmalar
ayrica, hom do imumi formada risklori giymatlondirirlor. «BERI» firmasmin 100
miittoxasisi ilde 3 dofo giymotlondirma aparirlar. Onlar 15 miioyyan olunmus Kriteriya
asasinda 45 olkanin investisiya iglimini giymatlondirirlor.

Risklarin giymatlondirilmasi potensial sarmayoadara investisiya layihasinin ilkin
morhalosindo komok etmok mogsadilo hoyata kegirilir. Yoni bu zaman firma Harada?
(6lkanin segilmasi), Neca? (Bazara daxil olmaq iisullari) vo No vaxt? tipli suallara cavab
tapmaga calisir. Risklorin asagi salinmasinin miixtalif tisullar1 vardir:

Layihonin dayarino «riske gora miikafatin» alave edilmasi. Ogor 6lkods timumi
investisiya riskinin soviyasi 90-100 bal toskil edorso (100 balliq sistem iizra),
sarmayadar layihonin dayarine he¢ no olave etmir. ©gar bu saviyys 80-89 bal toskil
edorso, diskontun real doracosini 3% artirmaq moagosadouygun olardi. Riskin soviyyasi
60 baldan asagi olarsa, diskontun real daracasini 11% artirmaq mogsadsuygun olardi.

Xaricda investisiya foaliyyatindoki itkilordon sigortalanmaq maqsadilo rezerf
fondunun yaradilmasi.

Soxsi sigorta kompaniyalart vasitasilo siyasi risklordon sigortalanmaq. ABS-da
bu islo EXIM Bank (Ixrac-idxal banki) vo xarici soxsi investisiyalar korporasiyasi
(OPIC) mosgul olur. Diinya bankinin himayesi altinda iso Investisiyalara Zomanat
verilmasi iizra beynolxalq Agentlik foaliyyat gostorir.

Qobul edon 6lks ti¢iin mithiim shomiyyat kosb edon layihonin secilmasi. Belo
layihalor li¢iin gorait yaratmaga dovlatin 6zii maraqli olur.

Riskin diversifikasiyast (saxalanmasi).

Bu firmanin xarici aktivlorinin cografi paylanmasi yolu ilo hayata kegirilo bilar.
Riskin asagi1 salinmasiin digar tisullar1 da vardir. Lakin an asas1 odur ki, sarmayodarlar

tohliikoli hesab etdiklori 6lko vo layihalordon sadoco olaraq imtina edirlor. No iiciin
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miiassisalor investisiya goyurlar? Bu sads suali cavablandarmagq {igiin, investisiyani basa
diismok ti¢iin asas olan 3 elementi nazardon kegirak: goalir, Xarclar vo goézlomo.
Golir.

Ogor firma investisiyalarin kdmoayi ilo 6z mohsuliinii daha yiiksok giymato realizo
edo bilarso, bu investisiyalar olava golir gotiro bilarlor. Bu o demokdir Ki,
investisiyalarin vacib determinantindanbiri istehsalin macmu saviyyasidir (Vo ya imumi
milli mohsul). Ogor zavod vo fabriklor tam istifado olunmursa, firmalara az migdarda
tikili tolob olunur vo ona goro investisiyanin hocmi do asagi diisiir. Basqa sozlo,
investisiyalar imumi iqtisadi aktivliklo miioyyon edilon golirdon asilidirlar. Bir sira
todqiqatlar gostorir ki, istehsalda bas veran toraddiidlor (doyismolor) investisiyalarin
dinamikasina tosir edir. Misal olaraq, ABS-da 1979-1982-ci illordo isgiizar aktivlik
Soviyyosinin asagir diismosini gostormok olar. Bu zaman istehsalin hocmi kaskin
azalmis, investisiyalarin hacmi isa 22% azalmisdir.

Investisiyalarin dinamikasmi nazordon kegiron nazoriyyalordon biri akselerator
prinsiping osaslanir. Bu prinsipino gors, investisiyalarin soviyyasi mohsul buraxilisinin
doyismo tempi ilo miioyyan olunur. Yoni, mohsul buraxilis1 artarsa, investisiyalarin
saviyyasi do yiiksalocokdir va aksina.

Xorclar.

Investisiya qoyulusunun soviyyesini miioyyan edon ikinci miihiim faktor
investisiya qoyulusuna ¢okilon Xarclordir. Investisiyalagdirilan mallar vo obyektlor uzun
illar arzinds istifads olduguna goro, investisiya xarclorinin hesablanmasi — shamiyyatli
doracoda ¢otin bir isdir. Bu xarclor, masalon, komiir vo bugda istehsalina ¢okilon
Xarclorin hesablanmasi ilo miiqayisodo miirokkob xarakter dasiyir. ©gor alinmig amtos
uzun illar orzindos istifado olunursa, biz kredit tizro faiz doracolarini nozoro almagla
kapitalin dayarini hesablamaliyiq.

Bunu basa diismok iiclin nozoro almaq lazimdir ki, Sarmayodarlar kapital
nemotlorini almagq ti¢iin tez-tez borc vasitasilo maliyys vasaitlori alds edirlor. Bas borc
alinmaya c¢okilon xorclor necadir? Onlar borc fondlar1 {izro faiz doracolarina
borabardirlor; Masalon, 1000 dollar illik borc gétiirmak tiglin 13% oalave 6donmolidir.

Gozloma.,

Investisiyalar1 miioyyan edon iigiincii faktor biznesmenlorin gézlomasi va 6zlorino
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inamudir. Investisiyalar — hor seydon avval galocok hadisalorin prognozuna ssaslanan
azartli oyuna bonzayir; masalon, agor sahibkarlar hesab etsalor ki, Avropanin galocok
igtisadi konyunkturu depresiyya ilo xarakterizo olunacag, onda onlar bu gitays pul
qoymagqdan g¢okinacoklor. Oksina, agor yaxin golocokda bu gitonin isgiizar aktivliyindo
pozitiv tendensiyalar gorarlorse, onlar yeni zavodlarin tikintisini planlagdirmaya
baslayacaqlar.

Belaliklo, investisiya gorarlart golocok hadisslorin prognozlasdirilmasindan xeyli
asilidir. Lakin bir miidrik insanin sozlari ilo desok: «Galacayi gormok — ¢ox tohliikali
seydir.

Lakin o da molumdur Ki, biznesmenlor golocok layihoalorin, investisiyalarin
prognozuna, tohlilina ¢oxlu enerji sorf edir vo bu yolla investisiyalar ilo alagodar olan
geyri-miiayyanliyi azaltmaq istayirlor.

Miiassisalor moanfaat oldo etmok {igiin investisiya foaliyyati ilo magguldurlar.
Investisiya gorarlar1 asagidakilardan asilidir:

mohsul buraxilisan1 olan tolobdan;

investisiya xarclarina tasir edan faiz doaracalari va vergidan;

igtisadiyyatin golocok voziyyati ilo alagadar biznesmenlorin gézlomolarindan,
0zlarina inamlarindan.

Miixtalif faktorlarin investisiyalara neco tosir etdiyini Gyronmok fiigiin faiz
doracasi ilo capital qoyulusu arasinda olan alagoni basa diismok lazimdir. Bu alage ona
gora vacibdir ki, faiz doaracalarinin pul-kredit siyasatindon asililigindan istifado edarok
dovlot investisiyalara tosir edir. Faiz dorocolari ilo investisiyalar arasinda asililigi
gostormak liciin, iqtisadgilar ¢ox zaman «investisiyalara olan talobin oyrisi» adli
grafikdon istifados edirlor.

Sado qurulusa malik iqtisadiyyati nazordon kegirok. Bu iqtisadiyyatda firmalar
A,V,S....N layihalorina vasait qoya bilarlor. Forz edak ki, bu investisiyalar uzun miiddot
ticiin golir gotiiracaklor (elektrik stansiyalar1 va digor tikililords oldugu kimi). Homginin
forz edok ki, bu investisiyalar illik xalis galir gatirirlor vo inflyasiya yoxdur. Asagidaki
cadval .1.4.-ds har bir investisiya layihasi izra gostaricilor verilib.

A layihasini nozardon kegirok. O, 1 min dollar dayarindadir va il arzinds ¢ox

yiiksok galir gotirir — hor min dollara goro 1500 dollar. Yoni, monfoot normast 150%
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toskil edir. (4) va (5) siitunlar1 investisiya xarclorini gostorir. Sadslosdirma ti¢iin forz

Codval 1.4.
Investisiyalarin monfoatliliyinin faiz dorocosindon asililig
Layiho | Layihoya | Hor 1000 | Hor 1000 | Har 1000
goyulan dollara dollara dollara
invest. | goraillik | olanillik | gora illik
(miIn.doll) galir faiz xalis golir
(doll) daracasi
(1) (2) ) (4) () (6) (7)
6)=3)- | (N)=(3)-
(4) (5)
10% 5% 10% 5%
A 1 1500 100 50 1400 1450
B 4 220 100 50 120 170
C 10 160 100 50 60 110
D 10 130 100 50 30 80
E 5 110 100 50 10 60
F 15 90 100 50 -10 40
G 10 60 100 50 -40 10
H 20 40 100 50 -60 -10

edok ki, investisiyalar yalniz borc vosaitlori hesabina maliyyalosir vo bu zaman faiz
daracast 10% va yaxud 5% hacminda gobul edilir.

Belolikla, 10% illik daraca tizra hor 1000 dollara gora 100 dollar verilocokdir
(Stitun 4); 5% illik doraca tizra iSo har 1000 dollar gotiiriilon kredito gora 50 dollar
odonilacakdir (Siitun 5).

Nohayat, axirinci iki siitun har layihs iizro olan xalis goliri gostarir.

A layihasi tlizra bu gostarici magbuldur. Har gqoyulan 1000 dollari iizrs illik xalis
galir 1400 va ya 1450 dollar taskil edir. H layihasina nozar yetirsak gorarik ki, bu
layihaya goyulan investisiya itkiys sabob olmusdur.

Bu misali yekunlagdiraraq agagidakilar geyd edok:

Investisiya qorarlar1 verorkon, firma hor layiha iizro goyulan investisiyadan
golon galiri vo xarclori hesablayir. Illik golir ilo illik xorc arasinda forq ilk xalis galiri
oks etdirir. Ogor bu forq miisbot olarsa, layiho mogbul hesab olunur; ogor forg

monfidirsa layiho hoyata kegirilmir.
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I1 FOSIL. KOMMERSIYADA INVESTISIYA FOALIYYOTININ XUSUSIY-
YOTLORI. INVESTISIYALARIN Qi YMOTLONDIRILMOSININ
OSAS METODLARI

§2.1. Azarbaycan Respublikasinda alverisli investisiya iqliminin yaradilmasinin
3sas yollarn

1993-cii ildon sonra respublikamizda siyasi sabitlik yarandigdan sonra xarici
investisiyalarin colbi {iciin genis imkanlar acilmisdir. Umumiyyotlo inkisaf etmis
Olkolordo investisiyalar {imummilli moahsulun 40-45%-i saviyyasindadir. Xarici
kapitalin respublika iqtisadiyyatina totbiginin asas formalar1 bunlardir: 1) borc vo kredit
(miiayyan layihalorin kredit formasinda maliyyslosdirilmasi). 2) Birbasa investisiyalar
(birgo miiassisalorin yaradilmasina)

Xarici sormayadarlarin Azarbaycana olan miinasibatlorinin doyismosinds neft
kontraktlariin bdyiik rolu oldu. Azarbaycan indiyadok 15 6lkonin 33 neft sirkati ilo 21
kontrakt imzalamisdir. Bunlar arasinda «osrin kontrakti» xiisusilo secilir. Bu kontrakt
1994-cii ildo 30 il miiddatine imzalannusdir. investisiyalarm {imumi hacmi 12-14 mird.
dollar dayorinda giymeotlondirilir. Umumiyyatlo, baglanilan miiqavilolor {izro
prognozlagdirilan investisiyalarin imumi hacmi 60 milyard dollar toskil edir.

Investisiya iglimindo olan bir sira ¢otinlikloro  baxmayaraq  xarici
sarmayadarlardan tokliflor daxil olmagda davam edir.

Iri hocmli kontraktlarin imzalanmasi iri TMK, diinya maliyyo toskilatlar1 va
neft-qaz sferasinda olan donor o6lkolorin Azorbaycana gdstordiyi etimadindan xobor
verdi. Bu kontraktlar investisiya aktivliyini xarakteriza etmoklo barabar, eyni zamanda
iqtisadiyyatin digor sektorlarina da xarici investisiya axinina miisbat sorait yaratdilar.
Artiq xarici investisiyalar tokca birge miiassisalorin yaradilmasina yonalmirlor. Onlar
hom do xarici kompaniyalarin tam miilkiyyotindo olan miiassisalorin yaradilmasinda
istirak edirlor. Birge miiassisalor vo xarici kompaniyalarin filiallarina qoyulan birbasa
xarici investisiyalar haqqinda gostaricilor asagidaki codval 2.1.-do verilmisdir.

Daxili bazarda asagi1 keyfiyyotli mallarin istiraki isa yerli istehsalg¢ilara monfi
tosir edir vo bu imumiyyatlo milli igtisadiyyata neqativ tosir gostorir. Bununla slagodar

olarag, kreditin istifado masolosine kompleks yanasmaq lazimdir. Respublikamizda
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1994-cii ildon sonra siyasi stabillik aldo olundugdan sonra, Dagliq Qarabagda horbi

miinaqiso dayandirildigdan sonra investisiya sferasinda iroliloyis oldo olundu. ©gor

1991-1999-cii illordo Azorbaycan igtisadiyyatina qoyulan xarici investisiyalar 150

milyon dollar teskil etmisdirse, axirinct illardo bu rogom 1742 milyon dollara ¢atmus,

yani 9,8 dofo artmusdir.

Cadval 2.1.

Beynalxalg Maliyys-Kredit toskilatlarindan hokumsotin iqtisadi islahatlarin
doastoklonmasi tigiin alinmig kreditlar, o ctimladan: 01.04.2000 (min. doll.) [10]

Kreditor | Layihonin | Valyutas: | Mablogi | mablogi | Imzalanma | Faiz Gilizost | Son 6donis
ad1 $-la tarixi dorocosi | miiddoti | tarixi
BVF STF krediti CDP 58,5 88,9 19.04.95 3-45 45 21.11.2005
BVF Stend-bay CDP 58,5 85,0 17.11.95 3-45 3,25 14.11.2005
kr.
BVF ESAF CDP 93,6 130 20.12.96 0,5 55 14.07.2008
krediti
BVF EFF krediti CDP 58,5 80,0 20.12.96 3-45 45 27.01.2009
BVF SSFF CDP 56,3 78,6 26.01.99 3-45 3 27.01.2004
krediti
BIA Reablitasiya CDP 41,6 61 14.09.95 0,75 10 15.04.2030
kr
BIA Institusional | CDP 11,5 18 14.09.95 0,75 10 01.02.2030
kr-1
BIA Institusional | CDP 0,7 1 09.01.00 0,75 10 01.02.2030
kr-11
BIA SAK CDP 52,0 70,7 31.07.97 0,75 10 15.04.2032
krediti-1
BIA SAK CDP 50 6,7 08.04.99 0,75 10 15.04.2032
krediti-11

Bu dovrdon etibaron Azarbaycan hokumoti xarici investisiyalarin calb olunmasi

ticlin foal iso basladi. Birbasa xarici investisiyalar1 xarakterizo edon digor gostaricilor

tizro do Azarbaycan MDB va Sorqi Avropa olkolori arasinda aparici yerlardan birini

tutur. Respublikamizin bu sahado aparict mévqge tutmasimi asagidaki saboblorlo izah

etmok olar:

- Azorbaycan bazarinin boyiik hacmi;

- Bu bazarin zaif manimsanilmasi;

- Qeyri-mohdud xammal imkanlari;
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- Digor oOlkolords analoji amoliyyatlarla miiqayisado kapitala goro bdyiik

monfoot normasi aldo etmok imkani.

Cadval 2.2.

MDB vao Sorqi Avropa 6lkalorine qoyulmus birbasa investisiyalar (mln.dol.)

[10]

Olkalor 1994 1995 1990-1995 1996-2000
Macaristan 1146 4400 11200 12968
Polsa 1875 2500 7148 21969
Cexiya 878 2500 5666 15466
Slovakiya 187 200 775 2150
Sloveniya 87 150 501 3052
Albaniya 53 75 205 583
Bolgariya 105 150 412 1428
Ruminiya 340 400 933 4017
Digor Balkan 6lkalori 120 100 300 2210
Baltikyani 6lkalor 430 400 1280 1890
Rusiya 1000 2000 4400 29960
Ukrayna 91 113 574 2400
Azarbaycan 150 375 525 7925
Digor MDB olkalori 640 800 2300 5085
Sarqi Avropa 4791 10475 27140 63847
Sorqi Avropa Vo kecmis 6952 13788 35694 99186
SSRI

Tadqiqatlar gostorir ki, Azarbaycan iqtisadiyyatina qoyulan xarici investisiyalar
asason birbasa investisiyalar formasinda olurlar. Xarici investisiyalarin hocmi 1994-
1999-cu illor arzinds 5016,2 min. doll. olmusdur. Bunun da asas hissasi birbasa xarici
investisiyalarin payima diismiisdiir. (4248,1 min. doll. vo ya 85%) Bunun da torkibinds
geyri-kredit investisiyalari, daha doqigq desok bilavasito konkret miiassisalara goyulan
investisiyalar 3927,8 min. doll. va ya 78,3% toskil etmisdir. Belo investisiyalar birbasa
istehsal prosesindo istirak edirlor vo biitiin istehsal tsiklini hoyata kegirirlor-miiassisanin
yaradilmasindan tutmus son mohsulun istehsalina godor. Mohz buna goéra kegid
igtisadiyyatl 6lkalorin hamisi, o ciimlodon Azarbaycan da birbasa investisiyalarin calb
olunmasinda maraqlidir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin istehsalin texniki soviyyosinin qaldirilmasi,
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progressiv idaroetmo texnologiyalarinin totbiqi {i¢iin birbasa kapital qoyuluslarina
boyiik ehtiyac vardir. Buna goro do investisiya siyasatinin giiclondirilmoasi moévcud
igtisadi ¢atinlikdon ¢ixmagin oan asas vasitalarindon biridir.

Bu mosalonin hallinds iso dévlot strukturu mithiim yer oynamalidir. Dovlat hor
bir layihanin prioritetliyini miioyyan etmoli va aldos olunan investisiyalari igtisadiyyatin
saholori arasinda diizgiin boliisdiirmalidir. Todqiqatlar gostarir ki, Azoarbaycana goyulan
portfel investisiyalar, yoni xarici kapitalin sohmlors, obligasiya veo diger qiymotli
kagizlara qoyulmasi, o cliimladon bank depozitlori xarici investisiyalarin tarkibinds ¢ox
clizi yer tuturlar.

Azorbaycana qoyulmus xarici investisiyalar igorisindo Tirkiyo vo Bdyik
Britaniya da aparici yer tuturlar. Son illordo Azorbaycanda investisiya foaliyyatini
aktivlasdiron 6lkalar igorisindo Rusiya, Norveg, Yaponiya, BOO., Almaniya, Isvegro,
Saudiyys Orabistanini xiisusilo geyd etmok olar. Azarbaycanda investisiya problemins
kompleks yanasmanin tozahiir formalarindan biri dovlot sektoruna ortamiiddatli kapital
qoyulusu programlarinin hoyata kecirilmo praktikasidir. Qeyri-dévlet sektorunun
artmaqgda olan hacmina baxamayaraq, investisiyalarin miixtalif sektorlara bolgiisiinds
dovlat sektoru vacib rol oynayir va galocokds do oynayacaqg.

Miiasir diinyada «qapali iqtisadiyyat» qurub ona osaslanmaqgla uzun miiddot
yasaylb yaratmaq, iqtisadiyyati effektli toskil etmok diinya tocriibasinds Oziinii
dogrultmamigdir. Buna gors do, diinya 6lkolori «agiq bazar igtisadiyyati» qurmaq yolu
ilo getmoays iistiinliik verirlor vo Azorbaycan Respublikasi da «agiq bazar iqtisadiyyati»
qurmagi Oziinlin strateji vozifosi Kimi iroli stirmiisdiir. Aciq bazar iqtisadiyyatina
istigamot gotiirmok milli igtisadiyyatlarin  diinya iqtisadiyyatina qovusmasini vo
movcud Olkonin diinya bazarmmin subyekti kimi foaliyyat gdstormosini nazords tutur.
Yuxarida deyilonlara nail olmaq iso kompleks todbirlor sisteminin goriilmasini nazords
tutur. Bu tadbirlor igarisinds respublikada xarici investisiyalarin calbi tigiin alverisli
miihitin yaradilmasi miithiim yer tutur. Ciinki qeyd etmisdik ki, xarici investisiyalar
respublikamizin iqtisadiyyatinin miiasir saviyyados inkisaf etdirilmasinda halledici amil
rolunu oynayirlar.

Giiclii xarici investisiya axinina nail olmagq tU¢iin hor seydon avval biitév iqtisadi

sistem formalasdirilmalidir. Diinya iqtisadiyyatinda 6nciil yer tutan 6lkalarin tocriibasini
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nozoro alarag demok olar ki, xarici igtisadi foaliyyst vo xarici sormayadarla effektiv
miinasibot asagidaki imumi prinsiplor nazars alinmagqla hoyata kecirilmolidir:

- milli iqtisadiyyat a¢1q sistem olmalidir.

- Olkodo iqtisadi foaliyystin tonzimlonmasi mexanizmi beynolxalq hiiquq
normalarima v diinya praktikasina uygun olmalidir.

- iqtisadiyyatin vo Xarici ticarot olagelorinin strukturu o&lkonin iqgtisadi
potensialina, - daxili tolobatina vo beynolxalg omok bdlgiisiinde malik oldugu
tistiinliiklors uygun olaraq formalasdirilmalidir.

- xarici iqtisadi olagalorin miitoraqqi formalarmin totbiqi tiglin olverigli sorait
yaradilmalidir.

- xarici iqtisadi olagalor siyasi, psixoloji-etnik vo s. amillorlo deyil, igtisadi
somaralilik va zarurilik mantiqi ilo sartlonmalidir.

- olkenin milli monafelorino cavab veron beynalxalg vo regional iqtisadi
birliklors va toskilatlara daxil olmali va onlarin isinds foal istirak etmalidir.

- xarici igtisadi olagolor homiso strateji moagsadlori vo elmi-texniki toragginin
nailiyyatlorini nozars almali, ehtiyatlardan istifado olunmasina xidmot etmolidir.
olkanin igtisadi tohliikasizliyi tomin olunmalidir.

Dovlatimiz xarici firmalar1 6lkaya calb etmok {iciin oksar tstiinliiklora malikdir.
Bu iistiinliiklordon asagidakilart géstarmok olar:

1) Azarbaycanin oalverisli cografi-naqliyyat movqgeyino malik olmasi ilo yanast,
burada inkisaf etmis beynalxalq shamiyyatli nogliyyat sabokasi do (hava, su, damiryolu
Vo avtomobil yollari, neft qaz komorlori) vardir ki, bu da xariclo intensiv alagslor
yaratmaq imkanini asanlasdirir.

2) Azorbaycan giiclii tobii-igtisadi  potensiala (zongin  mineral-xammal
chtiyatlari, mohsuldar torpaq saholori, olverisli tobii-iglim soraiti, bol vo ucuz isci
qiivvasi va s.) malikdir.

3) Azorbaycanda bir sira miiasir texniki-iqtisadi bazaya malik sanaye
miiassisalori, istehsal sahalari va infrastruktura obyektlori mévcuddur.

4) Azorbaycanda bir sira sahalords giiclii elmi potensial va ixtisasl kadr ehtiyati
movcuddur.

5) Olkods bazar miinasibatloring kegidlo slagodar aparilan iqtisadi islahatlarin
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(miilkiyyatin 6zallosdirilmasi vo dovlatsizlosdirilmasi, giymatlorin sarbastlosdirilmasi,
xarici iqtisadi olagolorin liberallagdirlmasi, bazar infrastrukturasinin yaradilmasi)
gergoklosmosi.

6) Olkodo xarici investisiyalarin colb olunmasi vo onun miihafizasi haqqinda,
xarici igtisadi alagolorin liberallasdirilmasi va inkisafi hagqinda va bir sira bu kimi diger
hiiqugi-normativ aktlarin qobul olunmasi vo onlarin hoyata kegirilmosi ti¢lin togkilati-
idaroetmo islorinin goriilmoasi

7) Olkodo artiq xarici isgiizar dairalorla birgs tosorriifatgiliq faaliyyati ilo masgul
olan miiossisalorin yaradilmasi.

8) Azorbaycan Respublikasinin artiq bir ¢ox Olkalorlo dovlatloraras: iqtisadi
olagolora dair miiqavilolor baglamasi, bir sira beynolxalq miiqavilo Vo sazislora
qosulmasi, bir ne¢a beynoalxalq va regional igtisadi birliklora va togkilatlara daxil olmasi
Va S.

Son zamanlar Sumqayitda azad iqtisadi zonanin yaradilmasi ilo alagadar islorin
foallasmas1 Azorbaycana xarici kapitalin axmini siiratlondirmok baximindan miistasna
ohamiyyatli hadisadir. Prinsipco azad iqtisadi zona oslinds xarici investisiyanin
yolundaki iqtisadi Vo qeyri-igtisadi xarakterli manealorin aradan qaldirilmasi,
maksimum giizostli sortlor qoyulmas: demokdir. Bu baximdan Sumgayit sonaye
miiossisalori, sohor infrastrukturu xarici investisiyanin genis totbigi obyektina
cevrilocokdir. Bunula slagedar BMT-nin Inkisaf Programi1 Azorbaycan miitoxassislori

ilo birlikde «Sumgqayit layihasini» hazirlamisdir.

Investisiyalarin
strukturunun saquli
Vo tifliqi tohlili

Komiyyat vo
keyfiyyat T T s
gostaricilorinin i . b Inteqral etibarliliq
miiqayisosi nvestistya calb- gostoriccisindon istifado
metodu ediciliyinin giymat- olunmasi
londirilmasi metodu
T
o
Gostaricilarin Agregs olunmus etibarliliq
reyting gostaricisindan istifads
giymatlondiril olunmasi

masi

Sok. 2.1.Regionun investisiya calbediciliyinin giymatlondirilmasi metodlari
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Respublikamizin  garsisinda  duran  miithiim  problemlordon  biri
investisiyalarin cografi bolgiistinds 6ziinii gostormokdadir. Bu giin, Azarbaycana golon
xarici kapitalin 90%-1 Abseronda comlogmisdir. Onu da nazaras almaq lazimdir ki, Baki
Vo ya Abseron he¢ do biitiin Azorbaycan deyildir. Azorbaycanin omok ehtiyatlarinin
coxu vo holo istismara colb olunmamis yeraltt vo yeriistii boylik faydali qazinti
chtiyatlar1 mohz regionlardadir. Buna goro do Qolocokds xarici investisiyalarin
istigamatini regionlarin inkisafina yonoaltmok zoruridir. Bunun ii¢iin iss regionlarimizda
xarici investisiyalarin calbi istigamotinds kompleks liberal tadbirlor gériilmalidir.
Respublikada olverisli investisiya miihitinin yaradilmasinda neftdon giiclii bir
amil kimi istifads edilmoalidir. Mohz neftin komayilo 6lkomiza giiclii kapital axini tomin
edilmalidir. Neft xarici sirkotlorin Azorbaycana galmosina sabob olmus, mohz neft
beynalxalg omok bolgiisii sistemino qosulmagimizin osasint  qoymusdur. Neft
Azorbaycanin beynolxalq igtisadi inteqrasiya proseslorino qosulmasina va beynalxalq

toskilatlara iizv olmagina imkan yaratmisdir.

Cadval 2..3.
Xarici vo miistorak miiassisalorin faaliyyati [2]
Gostaricilar illor
1995 2000 2005 2010
Foaliyyot gostoron miiassisolorin say1, vahid 293 551 796 1091
Iscilorin say1, nafar 7027 22145 58413 55936
Orta ayliq omok haqqi, manat 314 208.4 672.7 1008.0
Mohsulun (is¢ilorin, xidmatlorin) hacmi, mlyn.manat 62.4 1239.8 7081.4 | 24011.9

Miistorok miiassisolor vo xarici firmalar Azarbaycan iqtisadiyyatina xarici
investisiyalarin calb olunmasinda shomiyyatli rol oynayirlar. Bels ki, 2010-cu ilda
Miistorok miiossisolor vo xarici firmalar torofindon 0Olko iqtisadiyyatina 659.6
milyon ABS dollar1 hacminds investisiya qoyulmusdur ki, bu, 6lks iqtisadiyyatina

yonaldilon xarici investisiyalarin 8 faizini toskil etmisdir (codval 2.4.).
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Azarbaycan iqtisadiyyatina yonoldilon xarici investisiyalar

Cadval 2.4.

(milyon ABS dollart)
Gostaricilar Illar

2000 2005 2010
Comi xarici investisiya 927.0 4893.2 8247.8
Ondan:
Maliyya kreditlori 262.9 698.4 3405.9
Neft sonayesino 546.1 3799.9 2955.3
Neft bonusu - 1.0 2.0
Birgo miiossisalor vo xarici firmalar 118 230.5 659.6

2014-cii il arzindo miiossiso vo toskilatlarn sayr 9 faiz artarag, 2015-ci ilin 1
yanvar tarixino 94563 vahid olmusdur. 2014-cii il orzindo 9130 yeni hiiquqi soxs
geydiyyata alinmisdir . Bu dovrde geydiyyatda olan miiossisa vo toskilatlarin 26,3 faizi
«Ticarat; nogliyyat vasitolorinin tomiri», 15,8 faizi «Digor saholordo xidmotlorin
gostorilmasi», 10,8 faizi «Tikinti», 9,8 faizi «Kond tosorriifati, meso tosorriifati vo
baliggiligq», 6,3 faizi «Peso, elmi vo texniki foaliyyat», 5,9 faizi «Emal sonayesi», 3,6
faizi «Inzibati vo yardimci xidmetlorin gostorilmosi», 3,2 faizi «Tohsily, 2,3 faizi
«Informasiya va rabito» vo qalanlar1 iso digar bolmolarin payna diisiir.

2014-cii 1ldo miiossisolor asason Bakida (9,4 faiz), Quba-Xa¢maz (12,5 faiz),
Abseron (11,6 faiz), Daglig-Sirvan (16,8 faiz), Soki-Zaqatala (11,9 faiz), Lonkoran
(11,5 faiz), Aran (8,5 faiz) vo Gonco-Qazax (9,7 faiz) iqtisadi rayonlarinda geydiyyata
alimmsdir.

2014-cii 1l orzindo qeydiyyata alinan yeni hiiquqi soxsin 1607-si dovlet
miilkiyyotina, 7-si baladiyys va 7516-s1 xiisusi miilkiyysta aid olmusdur. Xiisusi
miilkiyyotli miiassisalorin 533-ii tam xarici investisiyali, 147-si iso birgo miiassisalara
aiddir.

2015-ci ilin 1 yanvar tarixina geydiyyata alinmig 94563 hiiquqi soxsin 10540-1
dovlot miilkiyyeotino, 82370-1 xiisusi miilkiyyoto, (o climlodon xiisusi miilkiyyatli

miiossisolorin 5429-u tam xarici investisiyali, 1754-i 1so birgo miiossisolora aiddir),
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1653-ii balodiyyo miilkiyyotino monsub olmusdur.

Statistik vahidlorin Dd&vlot reyestrindo qeydiyyatdan ke¢mis tam xarici
investisiyal1 vo birgo miiossisolor asason Tiirkiyo (30,4 faiz), Boyiik Britaniya (8,6 faiz),
Rusiya (6,5 faiz), iran (5,1 faiz), ABS (3,7 faiz), Almaniya (1,9 faiz) vo digor 6lkolarin
(43,7 faiz) sahibkarlari torofindon yaradilmisdir. (qrafik 2.1.).

Tirkiye;
304

Digar
olkalar;
43,7

15

iran; 5.1

Qrafik 2.1. 100 faiz xarici investisiyal1 vo birgo miiassisalorin 6lkalor iizrs payi, faizlo

Olkonin igtisadi vo sosial saholorinin inkisafi ii¢iin 2014-cii ilda biitiin maliyyo
monbolorindon asas kapitala 17615,8 milyon manat vosait yonoldilmis, onun 75,4 faizi
tikinti-quragdirma islorinin yerino yetirilmosing sorf edilmisdir. ©Ovvalki illo miiqayisodo
tikinti-qurasdirma islorino sorf edilmis vosaitin hocmi 11,8 faiz artmisdir. Umumi
sormayonin 48,2 faizi dovlat, 51,8 faizi iso geyri-dovlot sektorunun payina diigmiisdiir.
Daxili manbalordon osas kapitala yonoldilmis vaesaitin hocmi timumi sermayonin 72,3
faizini togkil etmis, onun 63,4 faizi dovlot bélmosinin payina diigsmiisdiir.

2014-cii 1lds xarici monbalordon osas kapitala 4880,4 milyon manat investisiya
yonoldilmisdir. Xarici Olkolor vo beynolxalq toskilatlar torofindon osas kapitala
yonoldilmis vasaitin 4484,2 milyon manati (91,9 faizi) Boylik Britaniya, Norvec,

Tiirkiys, ABS, Fransa, Iran, Rusiya vo Yaponiya sormayodarlarma moxsus olmusdur.
(qrafik 2.2.).
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Qrafik 2.2. Osas kapitala yonoldilmis investisiyanin xarici 6lkolor tizro strukturu

Statistik Vahidlorin Dovlot Registrindo geydiyyatdan kegmis tam xarici

investisiyal1 vo birgo miiossisolor asason Tiirkiys (32,1%), Boylik Britaniya (8,7%),

Rusiya (7,3%), Iran (5,3%), ABS (3,5%), Almaniya (2,2%) vo digor 6lkolorin

(40,9%) sahibkarlar1 torofindon yaradilmisdir (qrafik 2.3.).

Turkiya,
32.1

Digar
| olkalar,
40.9

Boyuk
Britaniya,

Almaniya,
¥ 8.7

2.2 Rusiya,
iran, 5.3 7.3
\ ABS, 3.5

Qrafik 2.3. 100 faiz xarici investisiyal1 vo birgo miiassisalorin 6lkalar {izra payi,

faizla

Olkonin iqtisadi vo sosial saholorinin inkisafi ii¢iin 2015-ci ildo biitiin

maliyyo monbolorindon osas kapitala 15957 milyon manat vosait yonoaldilmisdir ki,

onun da 61,9 faizi mohsul istehsali obyektlorinin, 31,6 faizi xidmat saholori iizro
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obyektlorin, 6,5 faizi iso yasayis evlorinin tikintisino sorf olunmusdur.

Umumi sermayonin 34,7 faizi dovlet, 65,3 faizi qeyri-ddvlot sektorunun

sormayadarlarinin payina diismiisdiir.

2015-ci ildo xarici monbolordon osas kapitala 1020,1 milyon manat vosait

yonaldilmisdir.

Xarici Olkolor vo beynolxalq toskilatlarin vosaitlori hesabina osas kapitala

yonaldilmis vosaitin 6184,3 milyon manat1 (88,1 faizi) Birlosmis Kralliq, Tiirkiys,

Yaponiya, Norveg, Isve¢, Rusiya, Iran, Malayziya vo ABS sormayodarlarina

moxsus olmusdur.

Kig¢ik sahibkarliq subyektlori torafindon asas kapitala investisiyalar

(iqtisadi faaliyyat novlari {izra, min manat) [2]

Cadval 2.5.

2012 2013 2014
Yekuna Yekuna Yekuna
Comi nisbatan, Comi nisbatan, Comi nisbatan,
faizla faizlo faizlo

Iqtisadiyyatin biitiin
saholori iizrs - comi 531,627.2 100.0 | 486,343.5 100.0 | 746,451.6 100.0
o climladan:
kond tosarriifati, meso
tosorriifat1 vo baliggiliq 89,963.5 16.9 | 52,412.0 10.8 | 86,898.4 11.6
sonaye 244,765.8 46.0 | 251,895.3 51.8 | 248,400.0 33.3
tikinti 2,400.3 05| 12,796.5 2.6 | 147,540.0 19.8
ticarat; nogliyyat vasitolorinin
tomiri 54,564.5 10.3 | 56,981.9 11.7 | 120,713.5 16.2
naqliyyat vo anbar tosorriifati 1,615.8 0.3 2,947.8 0.6 | 21,847.7 2.9
turistlorin yerlagdirilmasi vo
ictimai iaso 88,020.3 16.6 | 55,346.5 11.4 | 68,016.0 9.1
informasiya vo rabito 1.6 - 2.0 - - -
dasinmaz omlakla slagodar
omoliyyatlar 47,314.0 89| 47,076.2 9.7 291.8 -
tohsil 593.0 0.1 2,080.0 0.4 886.5 0.1
ohaliyo sohiyys vo sosial
xidmaotlorin gostorilmosi 1,835.0 0.3 1,820.0 0.4 1,919.9 0.3
digor saholor 553.4 0.1 2,985.3 0.6 | 49,937.8 6.7

Isvegro 2015-2016 global rogabat qabiliyyatlilik {izro reytinge (The Global

Competitiveness Index 2015-2016) basciliq edir, bu reyting Beynolxalq Iqtisadi
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http://gtmarket.ru/ratings/global-competitiveness-index/info
http://gtmarket.ru/ratings/global-competitiveness-index/info

Forumun (BIF) analitik qrupu terafindon dorc olunmusdur. Azorbaycan burada 4s50
indeksi ilo 40-c1 yeri tutur.

Rogabot qabiliyyotliliyi reytinglori Beynolxalq Iqtisadi Forum torofindon
partnyor toskilatlatlar1 sobokosi — hesabatda tohlilin keg¢irildiyi 6lkolords aparici todqiqat
institutlarinin vo sirkotlori ilo ilo birgo hoyata kegirilon illik genis todqiqatlarin
noticosidirlor. Bu reytinglor aciq statistik molumatlar vo sirkotlorin rohborlorinin sorgusu
osasinda miioyyon olunmasina osaslanirlar. Bu ildo 140 o6lkodo 14 000 biznes lideri
sorgulanmigdir. Hesabata homginin, 6lkolorin rogabot gabiliyyotliliyinin agiiclii vo gzif
toroflorinin otrafli icmali da daxil edilmisdir ki, bu da iqtisadi inkisaf siyasotinin vo asas
islahatlarin ifado olunmasi ti¢iin lazimli iistiin sahalorin miioyyon olunmasini miimkiin
edir.

BiF-in todqiqatlarinda iki indeks toqdim olunmusdur ki, bunlarin osasinda da
Olkalorin reytinglori tortib olunurlar: Qlobal ragabot gabiliyyatliliyi indeksi (Global
Competitiveness Index, GCI) vo Biznesin ragabot qabiliyyatliliyi indeksi (Business
Competitiveness Index, BCI). Olkolaorin roqabot qabiliyyatliliyinin iimumilosdirilmis
qiymatlondirilmasinin asas vasitasi kimi Qlobal ragabat gabiliyyatliliyi indeksi (Global
Competitiveness Index, GCI) ¢ixis edir ki, bu indeks Beynalxalq Igtisadi Forumu iigiin
Kolumbiya Universitetinin professoru Ksavye Sala-i-Martin (Xavier Sala-i-Martin)
torofindon yaradilmisdir vo ilk dofo olaraq 2004-cii ildo dorc olunmusdur. GCI ragabot
gabiliyyatliliyinin 12 torkib hissasindon tortib olunmusdur ki, bunlar da miixtalif iqtisadi
inkisaf soviyyasinds olan diinya 6lkolorinin rogabot qabiliyyatliliyini otrafli xarakterizo
edirlor. Bu torkib hissolorino aiddirlor: «Institutlarin keyfiyyati», «infrastruktur»,
«Makroiqtisadi sabitlik», «Saglamliq va ibtidai tohsil», «Ali tohsil vo peso hazirligi»,
«Mallar va xidmatlor bazarmin effektivliyi», «9mak bazarimin effektivliyi», «Maliyya
bazarmin inkisaf voziyyoti», «Texnoloji soviyya», «Daxili bazarin 6l¢lisii», «Sirkotlorin

roqabot qabiliyyatliliyi» vo «Innovasiya potensiali».
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IQTISADIYYAT

Isvecra
Singapur

ABS

Almaniya
Niderland
Yaponiya
Qongkonq
Finlyandiya
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Boyiik Britaniya
Norveg
Danimarka
Kanada

Qator

Tayvan
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BOO
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Avstraliya
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IQTISADIYYAT
Fransa

Avstriya
rlandiya
Saudiyys 9rabistani
Conubi Koreya
Israil

Cin

Islandiya
Estoniya
Cexiya

Tailand
Ispaniya
Kiiveyt

Cili

Litva
Indonesiya
Portugaliya
Bahreyn
Azarbaycan
Polsa
Qazaxstan

Italiya

INDEKS
5.13
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http://gtmarket.ru/countries/finland/finland-info
http://gtmarket.ru/countries/estonia/estonia-info
http://gtmarket.ru/countries/sweden/sweden-info
http://gtmarket.ru/countries/czech-republic/czech-republic-info
http://gtmarket.ru/countries/united-kingdom/united-kingdom-info
http://gtmarket.ru/countries/thailand/thailand-info
http://gtmarket.ru/countries/norway/norway-info
http://gtmarket.ru/countries/spain/spain-info
http://gtmarket.ru/countries/denmark/denmark-info
http://gtmarket.ru/countries/kuwait/kuwait-info
http://gtmarket.ru/countries/canada/canada-info
http://gtmarket.ru/countries/chile/chile-info
http://gtmarket.ru/countries/qatar/qatar-info
http://gtmarket.ru/countries/lithuania/lithuania-info
http://gtmarket.ru/countries/taiwan/taiwan-info
http://gtmarket.ru/countries/indonesia/indonesia-info
http://gtmarket.ru/countries/new-zealand/new-zealand-info
http://gtmarket.ru/countries/portugal/portugal-info
http://gtmarket.ru/countries/united-arab-emirates/united-arab-emirates-info
http://gtmarket.ru/countries/bahrain/bahrain-info
http://gtmarket.ru/countries/malaysia/malaysia-info
http://gtmarket.ru/countries/azerbaijan/azerbaijan-info
http://gtmarket.ru/countries/belgium/belgium-info
http://gtmarket.ru/countries/poland/poland-info
http://gtmarket.ru/countries/luxembourg/luxembourg-info
http://gtmarket.ru/countries/kazakhstan/kazakhstan-info
http://gtmarket.ru/countries/australia/australia-info
http://gtmarket.ru/countries/italy/italy-info

REYTINQ

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

IQTISADIYYAT

Latviya
Rusiya
Mavrikiya
Filippin

Malta

Conubi Afrika

Panama
Tiirkiys
Kosta Rika
Ruminiya
Bolgaristan
Hindistan
Vyetnam
Meksika
Ruanda
Sloveniya
Makedoniya
Kolumbiya
Oman
Macaristan
Tordaniya
Kipr
Giirciistan
Slovakiya
Sri-Lanka

Peru

INDEKS

4.45

4.44

4.43

4.39

4.39

4.39

4.38

4.37

4.33

4.32

4.32

431

4.30

4.29

4.29

4.28

4.28

4.28

4.25

4.25

4.23

4.23

4.22

4.22

4.21

4.21

REYTINQ

70

71

72

73

74

75

76

7

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95
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IQTISADIYYAT

Cernoqoriya
Botsvana
Mborakes
Uruqgvay
iran
Braziliya
Ekvadoq
Xorvatiya
Qvatemala
Ukrayna
Tacikistan
Yunanistan
Ermonistan
Laos
Moldova
Namibiya
Yamayka
Ilcazair

Honduras

Trinidad vo Tobaqo

Kamboja
Kot-d’ivuar
Tunis
Albaniya
Serbiya

Salvador

iNDEKS

4.20

4.19

4.16

4.09

4.09

4.08

4.07

4.07

4.05

4.03

4.03

4.02

4.01

4.00

4.00

3.99

3.97

3.97

3.95

3.94

3.94

3.93

3.93

3.93

3.89

3.87


http://gtmarket.ru/countries/latvia/latvia-info
http://gtmarket.ru/countries/russia/russia-info
http://gtmarket.ru/countries/botswana/botswana-info
http://gtmarket.ru/countries/mauritius/mauritius-info
http://gtmarket.ru/countries/morocco/morocco-info
http://gtmarket.ru/countries/philippines/philippines-info
http://gtmarket.ru/countries/uruguay/uruguay-info
http://gtmarket.ru/countries/malta/malta-info
http://gtmarket.ru/countries/iran/iran-info
http://gtmarket.ru/countries/south-africa/south-africa-info
http://gtmarket.ru/countries/brazil/brazil-info
http://gtmarket.ru/countries/panama/panama-info
http://gtmarket.ru/countries/ecuador/ecuador-info
http://gtmarket.ru/countries/turkey/turkey-info
http://gtmarket.ru/countries/croatia/croatia-info
http://gtmarket.ru/countries/costa-rica/costa-rica-info
http://gtmarket.ru/countries/guatemala/guatemala-info
http://gtmarket.ru/countries/romania/romania-info
http://gtmarket.ru/countries/ukraine/ukraine-info
http://gtmarket.ru/countries/bulgaria/bulgaria-info
http://gtmarket.ru/countries/tajikistan/tajikistan-info
http://gtmarket.ru/countries/india/india-info
http://gtmarket.ru/countries/greece/greece-info
http://gtmarket.ru/countries/viet-nam/viet-nam-info
http://gtmarket.ru/countries/armenia/armenia-info
http://gtmarket.ru/countries/mexico/mexico-info
http://gtmarket.ru/countries/laos/laos-info
http://gtmarket.ru/countries/rwanda/rwanda-info
http://gtmarket.ru/countries/moldova/moldova-info
http://gtmarket.ru/countries/slovenia/slovenia-info
http://gtmarket.ru/countries/namibia/namibia-info
http://gtmarket.ru/countries/macedonia/macedonia-info
http://gtmarket.ru/countries/jamaica/jamaica-info
http://gtmarket.ru/countries/colombia/colombia-info
http://gtmarket.ru/countries/algeria/algeria-info
http://gtmarket.ru/countries/oman/oman-info
http://gtmarket.ru/countries/honduras/honduras-info
http://gtmarket.ru/countries/hungary/hungary-info
http://gtmarket.ru/countries/trinidad-and-tobago/trinidad-and-tobago-info
http://gtmarket.ru/countries/jordan/jordan-info
http://gtmarket.ru/countries/cambodia/cambodia-info
http://gtmarket.ru/countries/cyprus/cyprus-info
http://gtmarket.ru/countries/cote-d-ivoire/cote-d-ivoire-info
http://gtmarket.ru/countries/georgia/georgia-info
http://gtmarket.ru/countries/tunisia/tunisia-info
http://gtmarket.ru/countries/slovak-republic/slovak-republic-info
http://gtmarket.ru/countries/albania/albania-info
http://gtmarket.ru/countries/sri-lanka/sri-lanka-info
http://gtmarket.ru/countries/peru/peru-info
http://gtmarket.ru/countries/el-salvador/el-salvador-info

Reyting
96
97
98
99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110

111

112
113
114
115
116
117
118
119

120

Iqtisadiyyat

Zambiya

Seysel Adalan

Dominikan
Keniya
Nepal
Livan
Qirgizstan
Qabon
Mongolustan
Butan
Argentina
Bangqlades
Nikaragua
Hobosistan
Seneqal

Bosniya va
Herseqovina

Kabo-Verde
Lesoto
Kamerun
Uganda
Misir
Boliviya
Paraqvay
Qana

Tanzaniya

Indeks

3.87

3.86

3.86

3.85

3.85

3.84

3.83

3.83

3.81

3.80

3.79

3.76

3.75

3.74

3.73

3.71

3.70

3.70

3.69

3.66

3.66

3.60

3.60

3.58

3.57

Reyting Iqtisadiyyat

121

122

123

124

121

122

123

124

125

126

127

128

129

130

131

132

133

134

135

136
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Qayana
Benin
Qambiya
Nigeriya
Qayana
Benin
Qambiya
Nigeriya
Zimbabve
Pakistan
Mali
Svazilend
Liberiya
Madagaskar
Myanma

Venesuela

Mozambik
Haiti
Malavi

Burundi

Indeks
3.56
3.55
3.48
3.46
3.56
3.55
3.48
3.46
3.45
3.45
3.44
3.40
3.37
3.32
3.32

3.30

3.20
3.18
3.15

3.11


http://gtmarket.ru/countries/zambia/zambia-info
http://gtmarket.ru/countries/guyana/guyana-info
http://gtmarket.ru/countries/seychelles/seychelles-info
http://gtmarket.ru/countries/benin/benin-info
http://gtmarket.ru/countries/dominican-republic/dominican-republic-info
http://gtmarket.ru/countries/gambia/gambia-info
http://gtmarket.ru/countries/kenya/kenya-info
http://gtmarket.ru/countries/nigeria/nigeria-info
http://gtmarket.ru/countries/nepal/nepal-info
http://gtmarket.ru/countries/guyana/guyana-info
http://gtmarket.ru/countries/livan/livan-info
http://gtmarket.ru/countries/benin/benin-info
http://gtmarket.ru/countries/kyrgyzstan/kyrgyzstan-info
http://gtmarket.ru/countries/gambia/gambia-info
http://gtmarket.ru/countries/gabon/gabon-info
http://gtmarket.ru/countries/nigeria/nigeria-info
http://gtmarket.ru/countries/mongolia/mongolia-info
http://gtmarket.ru/countries/zimbabwe/zimbabwe-info
http://gtmarket.ru/countries/bhutan/bhutan-info
http://gtmarket.ru/countries/pakistan/pakistan-info
http://gtmarket.ru/countries/argentina/argentina-info
http://gtmarket.ru/countries/mali/mali-info
http://gtmarket.ru/countries/bangladesh/bangladesh-info
http://gtmarket.ru/countries/swaziland/swaziland-info
http://gtmarket.ru/countries/nicaragua/nicaragua-info
http://gtmarket.ru/countries/liberia/liberia-info
http://gtmarket.ru/countries/ethiopia/ethiopia-info
http://gtmarket.ru/countries/madagascar/madagascar-info
http://gtmarket.ru/countries/senegal/senegal-info
http://gtmarket.ru/countries/myanmar/myanmar-info
http://gtmarket.ru/countries/bosnia-and-herzegovina/bosnia-and-herzegovina-info
http://gtmarket.ru/countries/venezuela/venezuela-info
http://gtmarket.ru/countries/cape-verde/cape-verde-info
http://gtmarket.ru/countries/mozambique/mozambique-info
http://gtmarket.ru/countries/lesotho/lesotho-info
http://gtmarket.ru/countries/haiti/haiti-info
http://gtmarket.ru/countries/cameroon/cameroon-info
http://gtmarket.ru/countries/malawi/malawi-info
http://gtmarket.ru/countries/uganda/uganda-info
http://gtmarket.ru/countries/burundi/burundi-info
http://gtmarket.ru/countries/egypt/egypt-info
http://gtmarket.ru/countries/bolivia/bolivia-info
http://gtmarket.ru/countries/paraguay/paraguay-info
http://gtmarket.ru/countries/ghana/ghana-info
http://gtmarket.ru/countries/tanzania/tanzania-info

Diinya tocriibasi gostorir Ki, agar ovvallor xarici investisiyalarin gorunmasi
IKitorofli miiqavilalorlo hall edilirdisa, beynslxalq iqtisadi miinasibotlorin sonraki
inkisafi beynolxalq konvensiyalarin islonib hazirlanmasina gotirib ¢ixarmisdir.

Bu konvensiyalardan asagidakilar1 gostormok olar: «Dovlotlorarast investisiya
miibahisalorinin holl edilmasi qaydalar1 haqqinda» Vasinqton Konvensiyasi (1965),
«Xarici ticarat arbitraji hagqinda» Avropa Konvensiyast (Cenevro Konvensiyasi)
(1961), Seul Konvensiyast (1985), «Xarici arbitraj qorarlarinin icra edilmasi haqqinda»
konvensiya (Nyu-York konvensiyasi) (1958). Azorbaycan 1996-ci1 ildon etibaron
Cenevro Konvensiyasinin istirakgisidir.

Ikinci diinya miiharibasindon sonraki illords birbasa investisiyalara miinasibatdo
mohdudiyyat vo nozarot siyassti aparilirdisa, indiki dovrde biitiin dovlatlorin asas
vozifasi xarici sarmayadarlarin coalb edilmasidir. 90-c1 illordon etibaron birbasa xarici
investisiyalarin dovlat tonzimlonmasinin asas tendensiyasi liberallasdirma olmusdur.
Diinyada investisiya iqliminin getdikco yaxsilasmasi, mohdudiyyatlorin aradan
gotirilmasi, ekspropriasiya vo millilosdirmays qarst tominatin  giliclondirilmasi
miisahido edilmakdadir. 1996-c1 ilin iyun ayinin molumatina asason diinyada 1160
dovlatlorarasi investisiya razilasmasi olmusdur. Bu miiqavilalor 158 6lkoni shato etmis
va onlarin tigds iki hissasi 90-c1 ildon sonra imzalanmusdir.

Azorbaycanda investisiya iqliminin  yaxsilagsmasit vergi qanunvericiliyini
tokmillosdirmadon geyri-miimkiindiir. Miitoxassislorin fikrinca, xarici investisiyalara
stimul vermok {igiin vergilorin kiitlovi sokildo asagi salinmasi diizgiin deyildir. Son
dovrlords ¢ixan nasrlorde gostarilir ki, vergi giizostlorinin birxatli vo geyri-diferensial
totbiqi heg bir effekt vera bilmoz. Ingilis iqtisadgist Cek M. Mins yazir ki, asag1 vergi
doracalart rentabelliyi bir qodor artarsa da, asason bundan artiq rentabelli olan
miiossisalor udurlar. Vergi giizostlorinin  xarici investisiyalar1 uzunmiiddatli
perspektivdo stimullagdirmasi barasinds siibut yoxdur. Yagin masaloya bu ciir
yanasaraq, bir sira postsosialist Olkalori, mosalon, Macaristan vo CeXxiya vergi
giizostlorindon imtina etmislor. Bu hamin 6lkads investisiya axinini azaltmamisdir.

Azorbaycana goldikdo isa, fikrimizco vergi giizostlorinin vo hotta «vergi
totillorininy totbiqi vacibdir.

Xarici investisiyalarin  vergi  vasitosilo  stimullasdirilmasinda  verginin
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differensasiyasina vo linvanliligina fikir vermok lazimdir. Masalon, 6lko tigiin vacib
ohomiyyat kosb edon layiholora qoyulan investisiyalart 5 il miiddatine manfoot
vergisindoan azad etmok olardi. Qeyd edoak ki, respublikamizda xarici kapitalin istiraki
Ilo yaradilan birgo miiassisalora giizostli vergi totbiq edilir.(Nizamnamo fondunun 30%-
don artiq hissasini xarici kapital toskil edon miiassisalor 25% manfaat vergisi ddayirlor.
Respublika iizro monfaot vergisinin orta daracas1 iso 35% toskil edir). Iqtisadiyyatimizin
miiqayisali Ustlinliikloro malik olan prioritetli sahalorini nozors alaraq vergi qoymanin
differensiya olunmus prinsipini totbig etmok diizgiin olardi. Xarici investisiyalara
togdim edilon giizostlor rogabat qabiliyysti, yiiksok texnologiya vo s. toloblorlo
sortlonmolidir. Verginin, tarifin, giizostin saviyyasini miioyyan edarkon rogib

Olkalardaki investisiya iqlimini 6yronmok do magsadauygun olardi.

§ 2.2. Kommersiya foaliyyatinds maliyya vo investisiya faaliyyatinin
xtuisusiyyatlori

Oz mahiyyatino goéro investisiyalar — monfoot oldo olunmasi magsadilo va
foaliyyat digor miisbat naticalorini oldo etmak ii¢lin sahibkarliq faaliyyati obyektlarine
qoyulan fiziki vo pul kapitali, homginin aqli doyarlordon ibaratdirlor.

Qeyd elomok lazimdir ki, investisiya qoyuluslari, qarsida qoyulan magsad deyil,
sahibkarligin miixtalif ciir sosial vo iqtisadi masolalorinin hallino yonosldilmis iqtisadi
effektivliyin olds olunmasi vasitosidir.

Investisiyalar1 strukturuna goro: fiziki, pul vo aqli (intellektual) kapitala béliirlor.
Fiziki kapital altinda istehsal vasitolori, pul vosaitlori altinda — pul vesaitlori, mogsadli
bank omanaotlori, paylar, sohmlor vo digor qiymotli kagizlar basa diisiiliir. Oqli kapital,
oqli foaliyyetin noticosi olmagqla, Oziindo ixtiralari, patentlori, elmi hesabatlar1 vo
maruzalari, texnologiyalarin tasvirini comlagdirir.

Beloliklo, investisiya qoyulusu — gozlonilon effekti oldo etmok liclin sahibkarliq
foaliyyoti obyektlorino fiziki, pul vo oqli kapital qoyulusu prosesidir, investisiya
foaliyyati 1so — investisiyalarin praktiki olaraq hoyata kecirilmosi iizro foaliyyatlorin
macmusudur.

Noazardan kegirilon terminlor sirasinda miihiim yeri investisiyalarin idarsedilmasi
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kateqoriyas1 tutur. Investisiyalarmn (investisiya foaliyyatinin) idaroedilmasi —
sahibkarliq goliri aldo etmok mogsadi ilo sahibkarliq obyektlorine qoyulan biitiin névdon
olan fiziki pul v aqli doyarlorin horakatinin magsadyonlii qaydada nizamlanmasidir.

Investor (sermayaci) — investisiyalar1 hayata keciran, xiisusi, borc vo yaxud digar
colb olunan vasaitlori investisiya layiholorino yatiran vo onlardan moqsodli gaydada
istifadoni tomin eloyon hiiquqi vo yaxud fiziki soxslordir. Investor soxsindo asagidakilar
c¢ix1s edo bilorlor:

- dovlot vo bolodiyyo omlakini vo yaxud omlak hiiquglarini idaro etmo
solahiyyatina malik olan orqanlar;

- vatondaslar, o climlodan, xaricilor;

- kommersiya toskilatlar1 vo onlarin birliklori, o cltimlodon, xarici hiiquqi soxslar,
dovlatlor va beynalxalq toskilatlar.

Investorlar, omanotgilor, sifariscilor, sifariscilor, kreditorlar, alicilar rolunda ¢ix1s
edo bilorlor, yoni, onlar, investisiya foaliyyotinin istonilon digor istirak¢isinin
funksiyasini yering yetira bilorlor.

Investisiya prosesinin ikinci istirakcis1 — sifariscidir. Sifarisci kimi sormayadar,
homg¢inin sormayadar torofindon investisiya foaliyystinin hoyata kecirilmosi solahiyyati
verilmis digor hiiquqi vo fiziki soxs (soxslor) c¢ixis edo bilor. Bu zaman, sifaris¢i
investisiya prosesinin digor istirak¢ilarinin sahibkarliq faaliyyatine miidaxils etmir (agor
onlar arasinda baglanilmis miigavils ila digorlor nozardo tutulmamisdirsa). Ogor sifaris¢i
sormayadar deyidirsa, bu zaman 0, mdévcud qanunvericilik ilo miioyyon olunmus
solahiyyatlor ¢or¢ivasindoe vo miioyyan dovro investisiyalara sahib olma, onlardan
istifads etma vo onlara sarancam verma hiiquqglarini alds edir.

Investisiya prosesinin iiciincii istirak¢ist — investisiya foaliyyati obyektlorinin
istifadociloridir. Bunlar, sormayadar, homginin digor fiziki vo hiiquqi soxslor, dovlot vo
bolodiyys organlari, xarici dovlotlor vo beynolxalq toskilatlardirlar. Investisiya foaliyyaoti
subyektlori investisiya prosesinin iki vo yaxud bir nec¢o istirakeilarin funksiyalarini
ovozloms hiiququna malikdirlor.

Investisiya  foaliyyotinin  obyektlori asagidakilardan ibaratdirlor:  Xalg
tosarriifatinin  biitiin saholorindo yeni yaradilmis vo Yyenilosdirilon osas fondlar vo

dovriyya vosaitlori; giymetli kagizlar; moagsadli pul amanatlori; elmi-texniki mohsul;
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miilkiyyatin digor obyektlori; omlak hiiquqglar1; intellektual miilkiyyat hiiquqlari;

qanunla qadagan olunmayan digar foaliyyst ndvlori. Qanunvericiliklo miioyyon olunmus

ekoloji, sanitar-gigiyenik vo digor normalarin taloblorinoe cavab vermoyan obyektlorin

yaradilmasina va onlardan istifadaya, homg¢inin vatondaslarin, hiiquqi soxslorin, dovlatin

qanunla qorunan hiiquqglarina vo maraqlarina zoror gotiron obyektlors investisiya

goyuluslar1 gadagandir.

Olko votondaslart vo hiiquqi soxslori, respublikanin, xarici dovlotlorin

ganunvericiliyino vo beynoalxalq miigaviloloro uygun olaraq xaricdo do investisiya

faaliyyati ilo masgul ola bilorlor. Investisiya foaliyyatinin subyektlori vo obyektlorinin

torkibi sok. 2.2.—do gostorildiyi kimidir.

Subyektlar (6zal):
sarmayadarlar;
sifariscilar;

isi icra edanlar;

malgondaranlor;
banklar;

sigorta toskilatlari;
vasitaci toskilatlar;

Obyektlar:

giymatli kagizlar;
moaqsadli pul amanatlori;

\ elmi-texniki mahsul;
miilkiyyatin digar obyektlori;

omlak hiiquqlart;

investisiya foaliyyoti obyektlorinin istifadagilori;

investisiya prosesinin digar istirak¢ilar

Investisiya faaliyyati

xalq tasarriifatinin biitiin sahalorinds yeni yaradilmis vo
yernilosdirilon asas fondlar va dovriyya vosaitlori;

|
l

_/

intellektual miilkiyyat hiiquqglari;
ganunla qadagan olunmayan digar foaliyyat novlori

Sok.2.2. Investisiya foaliyyatinin subyektlori vo obyektlarinin torkibi

Digor vacib mosololordon biri

— investisiyalarin miixtolif olamatlorine gora
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tosnifatidir. O, investisiya foaliyyotinin miixtolif soviyyalordo idaroedilmosinin effektiv
taskil olunmast iiciin praktiki shomiyyast dasiyir.

Investisiyanin miixtolif olamatloro gora tosnifati asagidaki kimidir.

1. Maliyyalosdirmo manbalarina gora:
a) dovlot bilidcosinin (respublika, regional) vo dovlotin biidcodonkonar fondlarinin
vasaitlori hesabina yaradilan investisiyalar;
b) yerli bilidcolorin vo baladiyyoninin biidcodonkonar fondlarinin vasaitlori hesabina
yaradilan investisiyalar;
C) saholorin biidcodonkonar fondlar1 hesabina yaradilan investisiyalar;
¢) toskilatlarin, votondaslarin (ohalinin) vosaitlori hesabina yaradilan xiisusi
investisiyalar, colb olunmus vasaitlor;
d) miixtolif monbolordon yaradilan investisiyalar.

2. Investisiyalarin (sormayalorin) idaro olunmasinin xarakterino goro:
a) maddi istehsal obyektlorina vo yaxud digor maddi obyektlors uzunmiiddstli qoyulus
kimi edilon birbasa (real) investisiyalar;
b) sohmlaro, istiqrazlara, amanat vo depozit sertifikatlarina vo diger qiymatli kagizlara
goyulan portfel investisiyalart;
C) patentlorin, lisenziyalarin, nou-haularin, birgo elmi islomolorin kegirilmosi, isgi
heystinin hazirlanmast vo yenidon hazirligi, onun istisasinin artirilmasi ilo bagli olan
oqli (intellektual) investisiyalar;
¢) kapitalin incosonat ogyalarina, markalara, sikkalora vo s. (adidoen farqli olaraq —
dasinmaz amlaka) qoyulusu ilo bagli olan alternativ investisiyalar.

3. Investisiyanin istiqamotlorine gora:
a) layihonin monimsanilmasine yonsldilon vo yaxud toskilatin tosis orunmasi vo yaxud
alinmas1 zamani hayata kegirilon ilkin investisiyalar;
b) istehsalat potensialinin genislondirilmasing, artirilmasina yonoaldilon ekstensiv
investisiyalar;
c) istehsalin vo yaxud sahibkarliq faaliyystinin effektivliyinin artiritlmasina yonaldilon
intensiv investisiyalar;
¢) movcud obyektlorin yenilori ilo ovoz olunmasi, istehsalin diversifikasiyasi

(saxolonmosi), buraxilis proqraminin doyisdirilmosi vo s. ilo bagli olan reinvestisiyalar;
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d) netto-investisiyalardan va re-investisiyalardan ibarat olan brutto-investisiyalar.
4. Investisiyalrin idaroedilmosinin  xarakterino gora:
a) masin, avadanliq vo digor maddi elementlorin texnologiyalarinin totbiqi ilo bagli olan
maddi investisiyalar;
b) pul formasinda qoyulan geyri-maddi investisiyalar;
¢) digor formalarda qoyulan geyri-maddi investisiyalar.
5. Kapitalin qoyulusu sferalarina gora:
a) istehsalat investisiyalart;
b) sosial sferaya investisiyalar;
Cc) otraf miihitin qorunmasi, miidafissi vo yaxsilagdirilmasi vo ekoloji tohliikasizliyin
tomin olunmasi ilo bagli olan ekoloji toyinath investisiyalar.
6. Kapital qoyulusu obyektlorino gora:
a) yeni asasli tikintilor;
b) yenidonqurma (modernlosdirmo);
C) asashi tomir;
¢) istehsalat aparatinin yenilosdirilmasi.
7. Investisiyanin miiddatlorino gora:
a) uzunmiiddatli;
b) ortamiiddatli;
) qisamiiddotli.
8. Maddi investisiyalarin obyektino gora:
a) istehsalat aparatinin passiv hissosino (binalar, qurgular vo s.) goyulan passiv
investisiyalar;
b) istehsalat aparatinin aktiv hissasino (masinlar, avadanliglar va digar texnika) qoyulan
aktiv investisiyalar.
9. Investisiyalarin maliyyslosdirilmosinin xarakterino gora:
a) miistaqil investisiyalar (burada onlar torafindon térayan pul axinlari ilo investisiyalar
bir-birindon asili olmurlar);
b) asili investisiyalar (burada onlar torafindon téroyon pul axinlari ilo investisiyalar
qarsiligh asililigda olurlar);

C) eyni bir mogsado xidmot eloyon vo bir-birini qarsiligh surotdo istisna edon
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investisiyalar; onlardan ancaq biri maliyyalosdirilocokdir.
10. Investisiya qoyuluslarinin subyektino gora:
a) Olko fiziki soxslorinin investisiyalari;
b) 6lko hiiquqi soxslorinin investisiyalari;
c) xarici 6lko sormayadarlar toraofindon hoyata kegirilon investisiyalar.

Investisiya layihalorinin tohlili prosesinda ¢ox vaxt bela bir sual meydana ¢ixir ki,
bir nega effektivlik parametrlori ilo forqlonon layihslordon hansi layihayays istiinliik
vermok lazimdir (yoni agor layiholor miixtalif meyarlar tizro qalib galirlorsa)? Masalan,
ogor bir layithods risk asagidirsa, o birisinds iso - effektivlik yiiksokdirsa, gorar neco
verilmalidir? Buna gbra do masslonin halli iigiin sistemli yanasma lazimdir vo bu zaman
hor bir konkret hal tigilin igtisadi, istehsal, sosial, ekoloji vo hotta siyasi voziyyati nozora
almaq lazimdir.

Investisiya xarakterli idaroetmo qgorarlarinin qobul olunmasi prosesinin asasinda
nozordo tutulan investisiyalarin vo golocok pul daxilolmalarinin qiymatlondirilmasi vo
miigayisa olunmasi dururlar. Hazirki praktikada investisiya layihalorinin effektivliyinin
qiymatlondirilmasinin bir ne¢o metodlart mévcuddurlar.

1. Xalis cari dayarin miiayyan olunmast metodu.

Bu metod on genis yayilmis metoddur vo 0, ilkin investisiyanin ol¢iisiiniin (/C)
prognozlasdirilan dévrds toplanan (generasiya olunan) xalis pul daxilolmalarinin
imumi mablagi ilo miiqayiso olunmasina asaslanir. Pul vasaitlorinin daxil olmasi vaxta
gbro boliisdiriildiiyli ii¢iin, o, analitik (sormayodar) torofindon miioyyon olunan r
omsalinin komayi ilo diskontlasdirilir. Bu omsal, illik geri qaytarilan faizo (investisiya
olunan Kkapitala sermayadarin geri alamaq istadiyi vo yaxud ala bilocoayi Olgli) gora
miisyyon olunur.

Hesab edok ki, bela bir prognoz edilir ki, investisiya (/C) n ili arzindo generasiya
olunacaq, illik golirlor Py, P,,....,P, Olgiisiindo olacaglar. Diskont olunan golirlorin
imumi toplam Olglisii  (PV) vo xalis cari doyar (NPV) miivafiq olaraq asagidaki

disturlara asason hesablanirlar:
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Aydindir ki, ogor:
NPV >0, layihoni gobul etmok lazimdir;
NPV <0, layihondon imtina etmok lazimdir;
NPV = 0, layiho no manfaatlidir, no do zorarlidir.
Ogor layiho birdofolik investisiyant deyil, maliyys resurslarinin ardicil

investisiyasin1 nozordo tutursa, NPV hesablanmasi ti¢lin diistur asagidaki kimi doyisilir:

i P i I .
NPV = Z _k —J_,
ko4 J
=11+ 1) = (l+r)
Burada, j— inflyasiyanin prognozlasdirilan saviyyasidir.
Misala miiraciot edak. $1000 ol¢iistinds birdafalik investisiya daxil olmusdur, daraca

5%-dir.

Nagd pul axim 0 Ir 1 2 3 | 4 |
- 1000 500 400 200 100
57145 o
453 41
172,777
82 27 '
$27998

Beloalikla, 5%-lik doracads, layihanin xalis cari doyari 279,98% borabordir. Ogor,
masalan, 1ki vo ya bir ne¢a investisiya layihasi toklif olunmusdisa vo onlar miisbat xalis
cari doyoro malikdirlorso, bu zaman onlardan hansi ¢oxdursa, o layihoni do segmok
lazimdir. ©gor xalis cari dayar 0-a barabardirss, bu zaman layiha no manfaatli, na do ki
zararli hesab olunur.

Xalis cari doyorin hesablanmasi zamani xiisusi statistik codvallordon istifads
olunur ki, burada miirokkaob faizlor, pul vahidinin diskontlagdirilmis gostoricilori vo s.
hesablanmigdir.

2. Daxili 6ziintiodama (galirlilik) normasinin hesablanmasi metodu.
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Daxili 0ziiniiddomoa (golirlilik) normasi metodu diskontlagdirilan doyer
konsepsiyasindan istifado edir. O, elo bir diskontlagdirma doracosine yaxinlasdirilir ki,
bu zaman investisiya layihosindon goézlonilon golirlorin cari doyeri, lazim olan pul
qoyulusunun cari doyorina borabor olacaqdir.

IRR=r, bu zaman NPV=f(r)=0

Diskontlasdirmanin bu dorocosinin axtaris1 iterativ metodla hoyata kegirilir.
Masalon, ananavi investisiyalarda, agar, hor bir golocak il {i¢iin pul galirlori va xarclori
molumdursa, bu zaman istonilon diskontlagdirma doracosindon baglamaq olar vo bu
daraca tiglin galacak galirlarin cari doyarini va qoyulusun cari doyarini miioyyon etmok
olar. ©gor pul axinlarinin xalis cari doyari miisbatdirse, bu zaman galirlorin cari doyari
ilo qoyuluslar1 boraborlogsdirmok iiclin - daha yiliksok diskontlasdirma doracasindon
istifado etmok lazimdir. lterativ metodla axtarilan 6lcilys yaxin olan diskontlasdirma
doracosini tapmaq olar. Bu, dislontlasdirma dorocasi layithonin daxili 6ziintiodoma
normasi vo yaxud IRR adlandirilir.

Daxili 6ziinlioddomoa normasini homginin investisiya olunan kapitala olan artim
tempi kimi qobul etmok olar. Bunu, indi edilon bir dofalik qoyulus vo golocokds
birdofalik golir alinmasi iizro investisiyanin timsalinda goérmok olar (codv.2.6.).
Masalon, indiki $100 mablosinds investisiya layihasi ii¢ ildon sonra $1331 geri
qaytarmaga imkan veracokdir. Daxili 6ziinliddoms normasi 0,10, illik artim da hamg¢inin

0,10 toskil edacakdir.

Cadval 2.6.
Daxili 6ziinliddomo normasinin hesablanmasi
Dovr Dovriin avvalino Do6vr arzinds | Dovriin avvaling olan investisiyaya
investisiya, $ artim, $ boliinmiis dovr arzinds artim
0 1000 100 $100/$1000 = 0,10
1 1100 110 $110/$1100=0,10
2 1210 121 $121/$1210=0,10
3 1331 - -

Daxili 6ziinliddomo normasini digor tsulla izah etmok olar ki, bunun da

mahiyyati ondan ibarastdir ki, daxili 6ziiniiddomo normasi1 elo on yiiksok faiz
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doracasidir ki, sormayodar zororo diismodon bunu ddomoyo hazirdir vo investisiya
olunan layihadon alinan golirlordon (onlar alinandan sonra) 6dsnilmasi nazards tutulan
imumi mablogdir (osas mablog iistogal faizlor).

3. Investisiyalarin rentabelliyi indeksinin hesablanmas: metodu.

Bu metod, 6z mahiyyotino goro, xalis cari doyar metodunun noticosi kimidir.

Rentabellik indeksi asagidaki diisturla hesablanir:

PIzzika"IC
r (1+#)

Aydindir ki, agor:
P1 >0, layihoni gobul etmok lazimdir;
Pl <0, layihondon imtina etmok lazimdir;
P1= 0, layiho no monfaatlidir, no do zororlidir.

Xalis cari doyardan forqli olaraq rentabellik indeksi nisbi gostoricidir. Buna gora
da 0, NPV eyni Olgiiya malik olan alternativ layihalor sirasindan birini segmak {i¢iin, vo
yaxud NPV maksimal moablogo malik olan investisiya portfelini kompleklosdiron
zaman, ¢ox olverislidir.

4. Investisiyalarin oziiniiédoma miiddatinin miiayyan olunmas: metodu.

Oziintiddomo miiddati — investisiyalarin qiymatlondirilmosinin an sado vo daha tez-
tez istifado olunan metodlarmdan biridir. Oziiniiddomo miiddati elo bir vaxt kimi
miioyyan olunur ki, bu vaxt oarzindo investisiya layihosindon olan golirlor bu layihoyo
qoyulan ilkin mablaga barabar ola bilsin. Ogar investisiya layihasindon gozlonilon pul
aximi bir neco il arzindo eyni olarsa, 6zliniiddomo miiddotini, ilkin kapital qoyulusu
mablaginin hor il gbzlonilon golirlorin moblogine bdlmakls tapmaq olar. Ogor
gozlonilon golir axini ildon ilo dayisirse, 6ziiniiddoma miiddstini, illor iizro gézlonilon
golirlori o vaxta kimi toplamaq lazimdir ki, onun moblagi ilkin qoyulusun moblogina
barabar olsun.

Oziiniiddoma miiddati asagidaki diisturla miioyyon etmok olar:

TC' :I;’I +E s
burada, 7, — investisiya layihasinin 6ziiniidédomo miiddotidir;

T, — investisiya layihasinin tam 6ziiniiddomo ilindon ovvalki ildir;
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C, — T+ dovrinds geri qaytarilan kapital qoyulusu mabloginin qaligi;
I, — Th+q 1l orzindo pul axini.
Investisiya layihalorinin qgiymotlondirilmasinin 6domo miiddoti metodundan

istifado olunmasi iizro misal. Bunun {igiin investisiya layihalorinin iki variantim

nazardon kegirak.

Layiha A
| O 1I 2| 3| 4 |
[ I | | |
-3000 -1400 1000 800 600
-3000 -1600 200 800
Layiha B
l O 1I 2| 3| 4 |
[ I | | |
-3000 500 900 1200 1500
-3000 -2500 -1600 -400 1300

Yuxarida gostorilon diisturlarin komoyi ilo Ava B investisiya layiholori liclin

0ziinlicdomo miiddatini hesablayiriq.
A layihasi ligiin 6ziiniiddoma miiddati:

T, = 2+ 600/800 = 2,75 (il)
B layihosi ti¢lin 6ziinliodomo miiddati:

T, = 3 + 400/1500 = 3,27 (il)

§ 2.3. Kommersiya miiassisalorinda investisiyalarin giymatlondirilmasinin asas
metodlar:

Kommersiya miiossisasinin tosorriifat foaliyystinin vacib sahslorindon biri do
onun investisiya foaliyyatidir ki, bu faaliyyat, uzunmiiddstli vo ortamiiddatli layihalarin
hayata kecirilmasing pul vasaitlorinin qoyulusu ilo baghidir.

Investisiya foaliyyatini uzunmiiddorli (dovriyyaden konar) aktivlerin, hamginin,
pul vasaitlorinin ekvivalenti olmayan qisamiiddatli (cari) maliyye investisiyalarinin
olda olunmasi va satisi lizra amsliyyalarin macmusu kimi miisyyan etmok olar.

Miiassiso miixtalif tiplorde vo miixtalif togkilati formalarda: investisiya protfelinin

formalasdirilmasi, investisiya layihalorindo istirak vo s. hoyata ke¢iro bilor. Miiossisonin

60



investisiya foaliyyoti miixtolif tobioto, mosuliyyot doracosino malikdir vo buna miivafiq

olaraq naticolorin xarakterina vo riskin soviyyasino malikdir (cadv. 2.7.).

Cadval 2.7.

Kommersiya miiassisasinin investisiya foaliyyatinin ayri-ayri istigamotlorinin

xarakteristikasi

Istigamat Investisiyalarin Riskin Riskin sababi
xarakteristikasi daracasi

Maddi-texniki bazanin | Nomenklatura, hacm va Boyiik Investisiyanin
doyismasi parametrlo miioyyan olunur olmayan keyfiyyati ilo baghdir
Maddi-texniki bazanin | Bazar konyunkturunun tahlilini, | Orta Mohsulun bazar
yenilagdirilmasi vo miiossisonin faaliyyatinin konyunkturu ilo
inkisaf etdirilmasi prognozunu, miiassisanin baghidir

sahoadoki, regiondaki voziyyatini

tolob edir
Istehsalat faaliyyatinin | Mahsulun bazarda, miiessisonin | ©homiyyatli Mohsulun izafi
hacmloarinin sahads, regionda ragabotqgabiliy- istehsal1, konyunkturun
genislondirilmasi yatliliyinin ¢oxaspektli tahlilini doyismasi ilo baglidir

islonilmasini talab edir
Yeni foaliyyot Ononavi novlar ilo slagads yeni | Ohamiyyatli Bazarin geyri-sabitliyi
novlarinin foaliyyat novlari tizro marketing ilo baghdir
monimsanilmasi biznes-planinin ciddi olaraq

islonilmasini talab edir
Kompleks investisiya Layihonin tohlilini, onun 6ziiniin | Boyiik Riskin uzun omiirlii-
layihalarinda istirak keyfiyyatini, onu hoyata kegiran liyii vo manfaotin
etmo istirak¢ilarin torkibini tolob edir sonradan alinmasi ilo

baghdir

Miiossisonin investisiya foaliyyatinin asas istiqamatlori asagidakilardan ibaratdir:

. miiassisonin maddi-texniki bazasinin yenilogdirilmasi vo inkisaf etdirilmosi vo

yaxud miiassisanin asas vasaitlorinin genislondirilmis istehsali;

. istehsal faaliyyotinin hocmlorinin artirilmast;
. yeni foaliyyat ndvlorinin manimsanilmasi.

linvestisiya faaliyyotinin sok. .do gostorilmis olunmus qrafiki oksi investisiya
layihasinin hazirlanmasi vo onun sonraki maliyyalasdirilmasi (agor onun effektivliyinin
soviyyasi investisiya istirak¢ilarinin maraqlarina cavab verirsa) proseslorinin dialektik
vahidliyini gostorir.

Qeyd elomok lazimdir ki, gostorilon sxem maliyyolosdirmonin gortlorino uygun

olaraq sormayodarlarin motivlosdirilmasi prosesinin formalagmasini izlomoys imkan
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verir. Bu da, investisiyanin son saoviyyasinin tomin olunmast (planlasdirma
moarholosindoki hesablanmis mablogdon az olmamaq sortilo) mogsadi ilo onun

effektivliyin osas xarakteristikalarinin nizamlanmasi yolu ilo hoyata kegirilir.

ey
Sosial effekt ¢ [

r

Investisiya layi- : -
hasinin iglonilmasi L — Investisiya fazasi
fazasi, effektivlik La}ylhenln investi- | (investisiya obyektinin

Soviyyasinin va siyalasdiriimast, ' yaradilmasi)
hayata kecirilmasi

Invecticiva
Investisiya faaliyyati

investisiya
gorarimin gabul . _

olunmasinin » Operativ faza — I

L i
T ¢ L istismar J— logv olunma
A istehlak
Investisiya istirak- |
Yigim cilariin galirlori

Sok. 2.3. Miiassisanin investisiya foaaliyyatinin sxemi

Investisiya foaliyyatiilo bagli olan iqtisadi kateqoriyalarin miioyysn olunmasimnin
movcud yanagmalarinin qaydaya salinmasi vo inkisaf etdirilmasi tizro problemlorin hall
olunmasi, bu foaliyyati, pul axinlarinin horakati kimi izah etmoya imkan verir.

«Investisiya» ifadesi latin sdzii «invest»-don téromo olub, «qoyulus, yatirmy,
daha genis monada iso bu s6z: «pullardan indi ayrilmaq ki, golocokds onlardan daha
boyiik mablag olds olunsun» monasini verir. 9lbatto ki, bu proseslo iki amil - vaxt vo
risk amillori baglidir.

Investisiya kimi, real vo yaxud maliyyo obyektlorino kapitalin uzunmiiddotli
qoyulusu formasinda hayata kegirilon mocmu masroflor basa diisiiliir. Investisiyalar —
miqdarca (golir) vo yaxud keyfiyyotco notico olds olunmaq maqgsadils hayata
kegirilirlor.

Investisiya qoyulusu — investisiya rifahlarinin kémayi ilo bu giinkii tolobatlarin
golocokdo ddonilmosini nozords tutan miibadilodir.

Kapitalin uzunmiiddotli qoyulusu haqqinda qgorarin gobul olunmasi {i¢iin iki asas
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forziyyoni tosdiq eloyon informasiyaya malik olmaq lazimdir:

. qoyulan vasaitlor tamamilo 6donilocok;

. bu amoliyyatdan aldo olunana moanfaat, vasaitlordon istifadodon miivaqgoti imtina
edilmosinin, hamg¢inin son naticonin geyri-miisyyanliyi naticasindo yaranmis riskin
ovazinin 6danilmasi {igiin kifayot qador olmalidir.

Miiassisonin real vo maliyy? investisiyalari

Qoyuluslarin hacmindon asili olaraq investisiyalarin iki noviinii forqlondirirlor:
real vo maliyyo. Real investisiyalar — maddi aktivlorin hor hansi bir tipino, mosalon,
torpag, avadanhq, zavodlar vo s. qoyulan investisiyalardir. Real investisiyalar —
miioyyon vaxtdan sonra vo uzun miiddat orzindo golirin alds olunmasini nazards tutan
uzunmiiddatli investisiyalardir.

Real aktivloro investisiyalar, yoni golocokdo golir gotirmosi gozlonilon aktivin
oldo olunmasi vo onlardan istifado edilmasi - investisiya layihasina kapital qoyulusu
adlanur.

Real aktivlors investisiyalar iki tipdon olan qgorarlarin qabul olunmasini nozards
tuturlar:

1) yeni aktivlorin alinmasi vo yaxud movcud olanlarin genislondirilmasi (emlaka,
avadanliga, torpaga vo s.); resurslarin yeni mohsul islomslori soklindo dovriyyaya coalb
olunmast, bazarin todqigatlarinin aparilmasi, is¢i yerlorinin kompiiterlosdirilmasi;

2) istehsal fondlarmin yenilagdirilmasi, mévcud avadanligin avaz olunmasi.

Real maliyyslosmonin konkret formasinin seg¢ilmosi bir ¢ox amillordon:
miuossisonin  faaliyyatinin  sahavi, omtos vo  regional diversifikasiyasinin
tapsiriglarindan; yeni texnologiyalarin totbiq olunmasi imkanlarindan; 6ziinlin xiisusi
investisiya resurslarinin moévcudlugundan, borc va calb olunmus vasaitlordan istifada
edilmosi imkaninin olmasindan asilidir.

Real investisiya prosesi 6ziinds bir sira moarhalalori comlosdirir (sok. 2.4).

Real investisiyalarin effektivliyinin iqtisadi qiymotlondirilmasi investisiyalarin
son maliyya naticalarinin qiymatlondirilmasini nazards tutur.

Maliyyo investisiyalar1 — kagiz iizorindo yazilmis kontraktlardir, masalon, adi
sohmlor vo istiqrazlar.

Investisiyalarin har iki ndvii bir-biri ilo six baglidirlar. Real investisiyalar osas
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fondlarin  yenilosdirilmosi vo genislondirilmosi ilo birbasa baghidirlar. Real
investisiyalarin maliyyslosdirilmo monbaoyi maliyys investisiyalarindan alinan galirlor

ola bilorlor.

Investisiyadan | .| Konkret investisiya layihasinin se¢imi hoyata
qabaqgki dovr ‘ kegirilir va onun giymatlondirilmasi aparilir
Investisiya dovrii y Konkret investisiya layihosinin birbasa hoyata
kecirilmasi i
 Investisiyadan y Investisiya obyektinin istismari hoyata kegirilir
sonraki1 dovr

Sok. 2.4. Real investisivalasdirmanin marhalalari

Miiassisanin investisiya layihasi

Investisiya layiholorinin maliyyoe-iqtisadi qiymsotlondirilmesi, real aktivlorlo
omoliyyatlarda vasaitlorin tortibinin  miimkiin olan variantlarinin osaslandirilmast vo
secimi prosesinda markazi yerlordon birini tutur.

Investisiya layihosi — bu, elo bir is, foaliyyot, todbirdir ki, o, miioyyen
mogsadlorin olds olunmasini (miioayyon naticalorin alinmasini) tomin eloyan hor hansi
bir foaliyyat kompleksinin hayata kecirilmasini nazards tutur.

Investisiya amoliyyatlarinin mohz bu noticolorinin alinmasi realligmm miioyyan
Olunmasi, real aktivloro vosait qoyulmasi iizro istonilon layihonin maliyyes-igtisadi
parametrlorinin qiymaotlondirilmasinin asas masolalorindon biridir.

Istonilon har bir investisiyan1 daqiq bir anlayisdan baslamaq lazimdir ki, bu
investisiya no veracok. Bu investisiya layihasinin komayi ilo hall oluna bilacok (vo
yaxud istifads oluna bilan imkanlardan) problemlorin dorindon arasdirilmasi vo nazarda
tutulan investisiyalarin miimkiin olan alternativlarinin miioyyan edilmasi diizgiin tohlilin
kecirilmasi {liciin halledici mogam sayilir.

Bir ¢ox hallarda investisiyalarin mogsadlorine ¢catmamagin iki vo yaxud ii¢ yolu
movcuddur, vo spesifik vaziyyatlorin dorindon tohlili daha ¢ox hall yollarini vera bilar.

Nozorogarpan alternativ variant kimi — heg bir sey elomomokdon ibaratdir.
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Investisiya iizro qorarlarin gobul edilmosinin qrafik tofsiri olan sok. , kapital
qoyulusunun (avadanlhigin doyisilmosi) secilmosinin osas variantlarin1  oyani olaraq
gostorir. Problemin tohlili vo strukturlagsmasi liclin miivafiq alternativlorin se¢ilmosi elo
hoyata kecirilir ki, bu zaman tohlilin vasitalori hoaqigaton o masalalora qarsi tatbiq
olunacaqdir ki, onlar {izro miithiim shomiyyat dasiyan cavablar almaq tolob olunur.
Tohlil  birinci 1ki suala cavab verono kimi he¢ bir ohomiyyotli investisiyalar
edilmoyacokdir.

Bu zaman onu nozoro almaq lazimdir ki, ayri-ayri investisiya programlariin vo
layiholorinin maliyyalasmasinin metodlart va iisullar1 miixtolif ola bilorlor:

. tam Oziinii maliyyslosdirmo, yoni ancaq Oziinlin xiisusi monbalori hesabina

investisiya edilmasi;

irimiqyashi investisiya layihalorinin hoyata kegirilmasi iigiin istifade olunmagq

tictin sohmdarlarin vasaitlorinin calb olunmasi;

borc vasaitlarinin colb olunmasi ilo kredit maliyyslosdirilmasi;
. lizinq va yaxud ortamiiddatli maliyyalosdirms (selenq);

miixtolif ~ maliyyalosdirme  metodlarin1  6ziindo  birlosdiron  qarisiq

maliyyalosdirma.

. Investisiya layiholorinin formasi vo mozmunu miixtalif ciir ola bilorlar, lakin hor
halda investisiyanin basglama momenti ilo layihonin golir gotirmoyo basladigi
moment arasinda vaxt laq1 (gecikmosi) mdvcuddur. investisiya qorarlarinin gobul
olunmasindan effekt bir nec¢o il orzindo Ozilinii biruzo verir. Vosaitlorin ilkin
qoyuluslart ~ miiossisonin vasaitlorinin ¢ox hissasinin soforbor edilmasini
(immobilizasiyasini) tolob edir. Investisiya qgorarlari risklo baghdirlar, belo ki,
ehtimal olunan mohsulun satis hocmi vo buna uygun olaraq satis pulunun,

masraflorin vo manfaatin 6l¢iisii geyri-miioyyan 6lgii olacaqlar.
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Qorarin gabul
olunma noqtasi

— Hazirki voaziyyat na gador uzun gokacok?
Heg no etmomok Hansi problemlor yarana bilor?

w

Dogrudanmi hazirki biznes hoyat qabiliyyatli
deyil? Kapital qoyulusu {igiin yaxs1 imkanlar
movceuddurmu? Ragiblorls is neco qurulub?

w

Bu biznesdon ¢ixib getmok

Mohsulun, texnologiyanin hoyat dovriliyi
necadir? Sizin ragabat mévqeyiniz necadir?
¥ Hans: Ustlinliiklor vardir?

Maévceud biznesi genislondirmak

Hansi real yaxsilasmalar etmok olar? Bu
doyismolorin igtisadi tobisti necadir? Rogabat
haqqinda no demak olar?

Moveud biznes ¢argivasinds
innovasiyalarla masgul olma

w

Yeni bazara daxil olmanin iqtisadi osas1
necadir? Orada rogabot necadir? Ugur
qazanmagin hansi amillori mévcuddur?

Yeni bizness daxil olma

w

Sok. 2.5. Investisiya haqqinda gorarlarin qabul olunmast alternativlori

Sok. 2.5.-do Qorarlarin qgobul edilmasinin vo investisiya gorarlarinin hoyata
kecirilmasinin tipik modeli gostorilmisdir. Sxemdon goriiniir ki, investisiya prosesi
formal investisiya miihitinds bas verir, vo bu da, 6ziindo, investisiya gorarlarinin qabul
edilmosi vo hoyata kecirilmosi zamani lazim olan standart prosedurlari, sonadlori,

informasiya tominatini comlagdirir.
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Miiassisonin miihiti

Strateji planlagdirma
I

I ! v v

Ideyala- Layihalorin Maliyys tohlili vo Investisiya
rin osaslandirilmasi vo gorarlarin gabul layihasinin hoyata
axtarist ilkin secimi olunmasi kecirilmasi
Nozarat

Omak resurslari

Sok. 2.6. Investisiya prosesinin struktur-mantig sxemi (D.Nortkotta gora)

Miiassisonin investisiya layihalorinin tahlili

Investisiya xarakterli idaroetmo qorarlarmin gobul olunmas prosesinin osasinda
golacokda nozors tutulan investisiyalarin vo golocok pul daxilolmalarinin hacminin
qiymaotlondirilmasi vo miiqayisasi durur.

Bu iso, asagidaki istiqgamatlor {izro dorin investisiya tohlilinin kegirilmasini tolob
edir:
. miiossisonin miixtalif bolmolorinds on zaif yerlorin miioyyon olunmasi maqgsadi

ilo maliyyo-tosaorriifat foaliyyatinin retrospektiv tohlili;

0iVvs biznes-layihanin asaslandirilmasi va hartorafli tohlilinin kegirilmasi;

kreditin vo digor xarici maliyys resurslarinin (sgor onlar calb olunacaqlarsa)

texniki-igtisadi asaslandirilmasi;
. layihonin  timumi effektivliyine xarici vo daxili amillorin  tasirinin
qiymatlondirilmasi.

Investisiya layihalorinin maliyya analizi istonilon hor bir tosorriifat subyektinin
strategiyasinin vacib torkib hissolorindon biridir. Onun hoyata kegirilmasi, investisiya
goyuluslarinin  mogsadouygunlugu vo onlarin  foaliyyatinin  golirliliyi  iizro
osaslandirilmis gorar gobul etmoys imkan verir.

Investisiya layihasinin maliyyo analizinin iimumi sxemi sok. .-do gdstorilmisdir.

Maliyyo analizinin komoyi ilo golocokda gozlonilon kapital qoyululusunun effektivliyi
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qiymotlondirilir.

Investisiya layiholorinin tohlilinin metodikasi, machuri gostaricilorin va yaxud
sortlorin: investisiyalarin vo yaxud qoyuluslarin 0Ol¢iisliniin  qiymotlondirilmosi;
golirlorin, investisiyadan daxilolmalarin qiymatlondirilmasi; vaxt vo risk amilinin
nozoro alinmasi {i¢ilin faiz doracosinin miioyyon olunmasi; tohlil metodlarinin se¢ilmosi

kimi mosoalalorin miioyyan olunmasini nozardo tutur.

Investisiya-layihasinin maliyys-igtisadi tohlili

/

l

l

L\

Miiassisanin Investisiya Investisiya Layihanin Layihanin
layiha tizra tolobatlari- layihasi hoyata effektivliyi-
investisiya nin maliy- tictin coalb kegirilmo- nin

tolobatlarinin yalosdirilma olunan sindan giymatlon-

mioyyan monbalari- kapitalin monfaatin dirilmasi
olunmasti nin seg¢ilmo- dayarinin va pul
si Vo axtaril- giymatlon- axilarinin
mast dirilmasi prognozu

Sok. 2.7. Investisiya layihasinin maliyys tohlilinin torkib hissalori

Investisiya layihalorinin tohlili zamani asagidaki qaydalara omol etmok lazimdir:
1. Layiholorin miiqayisosi zamani onlara qarsi eyni bir sayca yanasmalar totbiq
etmok lazimdir.
2. Qorarlarin gobul olunmai iiciin faydali bir metod kimi tokcs miqdar metodlarindan
istifado etmok.
3. Tohlil zamami he¢ bir forziyyoni istisna etmomoli, alinmis naticalorin
gostaricilorini izah etmali.
Investisiya layiholori iizra qorarlarin qabul olunmasi prosesi, lazimli layihalorin
se¢ilib gabul olunmasini vo somorasiz layiholordon imtina edilmasini nozords tutur.
Miiossisonin investisiya olunmasi praktikasi onun biznes-planinda 6z oksini
tapmigdir. Artiq acilmig 1Ne-li vo 2Ne-li (miivafiq olaraq 2 il vo 1 il orzindo)

magazalarin iglorinin tohlili osasinda miisssisonin movcud toskilati qurulusuna yenidon

baxilmis vo sobokonin yeni (liglincii)) magaza hesabma yenidon genislondirilmasi
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proqrami hazirlanmisdir.

Bu ciir strategiyanin innovasiyalilig1 ondan ibaratdir ki, Ne3-li magazanin asas
vozifosi — tokco magazalar sobokosinin genislondirilmosi vo yaxin golocokdo monfoot
oldo olunmasi deyil, biitiin soylorin vo resurslarin homin rayonda foaliyyat gostoron
ticarot miiossisalori ilo rogabot movqeyinin yaradilmasina yonoldilmisdir. Yoni miiossiso
ilk dofs olaraq «bazarin zobt olunaraqg slo kegirilmasi strategiyasini» hoyata kecirmoyi
qorara almisdir.

Strategiyanin bazar (qisamiiddstli) mogsadlori - reklam kampaniyasinin toskili,
logistik todbirlorin (anbarlagdirma, planoqrami vo mal qonsulugunu nozors almaqla
sObalorin vo onlarda mallarin yerlosdirilmosinin planlasdirilmasi, miiossisonin real is
saraitino uygunlasmasi) islonilmosindon ibarotdir. Istehsalat moqsadlori — qiymaot
olavasinin vo mallarin qiymeti lizro rogabot istlinliiyliniin idaroedilmasindo «genis
maliyys meydaninin» oldo olunmasi iigiin xarclorin (birinci ndvbads, daimi xorclorin)
asag1 salimmasi ilo baglidir. Togkilati (orta miiddotli) magsadlor — miiassisa {igiin firma
uslubunun islonilmasi, daimi miistorilorin miioyyon olunmasindan sonra giizostlor
sisteminin islonilmosi.

Islorin hoyata kegirilmasinin mexanizmi: ilin axirinda 350 M’ ticarot sahosini
icarayo gotlirmok, 5 milyon s.v. ticarat avadanligini almaq, alavo olaraq 56 nofor is¢ini
150 gobul etmok, magazada maliyya-tosarriifat foaliyyatinin hoyata keg¢irilmosi ii¢iin yeni
biznes-proseslori isloyib hazirlamag.

Lazim olan maliyys investisiyalar1 5,3 milyon s.v. ibaratdir. Maliyyalosdirma
monbayi kimi bank ¢ixis edir vo 5 illik 12%-lo kredit verir. Layihonin 6ziintiocdoma
miiddati 1 ildir.

Buraxilis isinin magsadindan asili olaraq investisiya layihasinin effektivliyinin
qiymatlondirilmasini yerina yetirok.

Investisiya layihasinin effektivliyinin qiymotlondirilmosi adoton, onlarmn
islonilmosi vo yaxud ekspertizasi zamani {i¢ tipli mosalalorin halli {i¢iin hoyata kegcirilir:

konkret layinonin osaslandirilmast; layihado istirak etmonin
moqgsodouygunlugunun osaslandirilmasi; bir ne¢o layihonin (layihonin variantlarinin)
miiqayiso olunmasi vo onlardan on yaxsisinin se¢ilmaosi.

Belo ki, miiossiso, toklif olunan layiho ¢orgivosindo avadanliq alinmasi {iglin
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lazzimi maliyyo resurslarina malik deyildir, onun torofindon kommersiya kreditinin
alinmas1 mosalasi aktualliq teskil edir vo bu da, gabagcadan nozors alinmisdir:
investisiya layihosinin foaliyyoat gostordiyi miiddotdo kredit faizinin maksimal soviyyosi
30%-don yiiksokdir. Ilkin olaraq qoyulan vosaitlor 2 illik isdon sonra 12,7 milyon §.v.-
dok artacaqdir. Miiossiosnin goliri 7,2 milyon s.v. toskil edocokdir. Layihonin hoyata
kecirilmoasinin effektivliyinin hesablanmasi.

1. Oziinii 6domo miiddati. Investisiyalarin 6ziinii 6domo miiddatinin miioyyan
edilmosi metodu investisiya xorclorinin ovozinin O6donilmasi {liclin lazim olan vaxt
milddatinin miiayyan olunmasindan ibaratdir ki, bu dovrden sonra isa galirlor hesabina
investisiya olunan vasaitlorin geri qaytarilmasi nazards tutulur. Layihonin 6ziinti 6doma
miiddotinin hesablanmasin1 cadval .2.8.—in komoyi ilo elomok olar. Cadvaldon
goriindiiyii kimi, 6ziinii 6domo miiddati 1 ildon az dovrds bas veracokdir.

Oziinii 6doma miiddatinin miioyyan olunmasina bu ciir yanasmanin c¢atismazlig
ondan ibaratdir ki, investisiya kapitalinin geri qaytarilma gostoricisi — monfoatdir.
Praktikada investisiyalar xalis monfastin mablagindon vo amortizasiya ayirmalarindan
ibarat olan pul axini soklindo geri qayidir.

2. Strategiyanin xalis cari doyari NPV (xalis diskontlasdirilmis golir) — sabit faiz
doracasi ilo toplam golirlor vo xorclorin biitlin giris vo ¢ixis axinlarinin forglorinin
diskontlasdirilma yolu ilo aldo olunmus doyaridir:

NPV= Pi/(1+r1)i - 10,
burada, P;-—ilkin investisiya ilo il arzinds toplanan illik pul axinlari;
I — diskont normasi, 12%;

10- investisiya kapitalinin 6l¢iisii.

Cadval 2.8.
Layihanin 6ziinii 6domo miiddstinin hesablanmasi
Addim, ay Xalis pul axini, §.V. Toplam pul axininin saldosu, s.v.

0 -5530 -5530

09 387,75 -5142,25
10 387,29 -4754.,95
11 44411 -4310,85
12 929,02 -3381,82
1 480,97 -2900,86
2 513,61 -2387,25
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3 583,59 -1803,66
4 546,12 -1257,54
S 546,12 -711,42
6 513,05 -198,37
7 013,27 314,66
8 513,27 827,95

NPV= 6357,88 /(1+0,12)1 + 8847,4/(1+0,12)2-5530 = 7199,8

3. Manfastin daxili normasi IRR, hesablama prosesindo golirlilik normas: kimi

miuayyan edilir, vo bu zaman nagd pul axinlarinin diskontlagdirilmis dayari pulun geri

axininin - doyaring gotirilmis mablogo borabar olur, yoni investisiya layihosindon xalis

daxilolmalarin diskontlagdirilmis doyeri investisiyalarin diskontlasdirilmis dayarino

barabar oOlan amsaldir, xalis cari doyarin 6l¢iisii iso sifra barabordir, - bu zaman biitiin

xarclor 6ziinli 6domis olur:

IRR =1, + (NPV (1)) / NPV (r1) - NPV (1)) * (rp-17),

burada, r; — diskontlagdirilmanin tabulyasiya olunmus omsalidir ki, bu zaman

NPV/(r,)>0:

r, - diskontlagdirilmanin tabulyasiya olunmus omsalidir ki, bu zaman NPV(r,)

<0.

Cadval 2.9.

Investisiya layihasinin hoyata kecirilmosindon xalis daxilolmalarin

diskontlagdirilmis doyarinin miioyyan olunmasi

Xalis pul Diskont | Diskontlasdirilmig | Diskont | Diskontlasdirilmis
Il |axmi,s.v. | vuran aded xalis pul axini vuran adad xalis pul axini
r=10% r=15%
-5530 1 -5530 1 -5530
6357,88 0,909 5779,31 0,869 5525

Belaliklo: NPV 24931 - 50

Onu nozoro alsaq ki, layithonin 6ziinli 6domo miiddoti 1 ilo borabordir,

diskontlasdirma codvalindo iso toklif olunan vaxt miiddoti do bir ilo borabordir,

diskontlasdirma amsalinin 30%-lik ugot daracsi NPV = f(r) funksiyasina 1 ildon ¢ox
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investisiya miiddatindo Oziiniin gostaricisini "+"-dan "-"-a doyismoya imkan vermir,
belo forz elomok olar ki, layihonin 2 vo daha ¢ox ilds isi zaman1 zororli olmamasi iigiin
layihonin dozo bilocoyi kredit faizinin maksimal soviyyasi illik 30%-don yuxar
olmalidir.

Belo hesab edok ki, layihonin is vaxti (hoyat dévrii) 1 ildir vo diskontlagdirma
omsallar1 10 vo 15%-5 barabordilor.

IRR = 10% + 2493,1/2493,1-(-50) * (15%-10%) = 14,9%

Monfootin daxili normas1 gostoricisi onu gostorir ki, 1 il li¢lin nozords tutulan

layihonin zararli olmamasi {i¢iin kredit faizinin max soviyyosi illik 14,9% toskil edir.

Miiassisada hayata kecirilon investisiya layihalarinin igtisadi effektiviiyi.
Investisiya layihasinin giymatlandirilma olgiilari.
Yuxarida geyd olunanlar asasinda miiossisonin inkisaf etdirilmosi {iglin

asagidaki investisiya layihosi toklif oluna bilor:

1. Oziiniin soxsi WEB-saytinin yaradilmasi, burada miiossisa vo mallarin cesidi
haqqinda biitiin informasiyanin yerlosdirilmosi. ©Olave xidmatlor kimi saytda
asagidakilar yerlosdirrilo bilor:

- sayta daxil olan iso gobul olunma haqqinda anketi doldura bilor. Bunun ti¢iin
goyulan suallara cavab vermok va cavablari elektron pogt soklindo gondormok lazimdir.
Anketlogdirmanin naticalori yazili vo yaxud formada toqdim olunacaqdir;

- bundan basqga, sayta daxil olanlar mal1 sifaris etmok imkanina malik olurlar.
Miistori, onu maraqlandiran malin ¢esidini, saymi1 se¢mok imkanina malik olacaqdir.
bilor. Ogor sifarisin mablogi miioyyon olunmus limiti asib kegirso (mosalon, 100
manatdan yuxari), bu zaman sifaris gostorilon yers pulsuz catdirilir.

2. Informasiya terminalinin yaradilmas:.

Bu strategiya, informasiya tominati soklindo xidmotin siirati vo effektivliyi
hesabina alicilarin calb olunmasina yonaldilmisdir. Bu xidmat aliciya mal ¢esidinin tam
matrisasi olan terminal soklindo verilir ki, bunun naticosinds alicilara xidmatin siirati vo
keyfiyyoti yaxsilasir. Bu texniki, homg¢inin informasiya xidmatinin unikallig
asagidakilardan ibaratdir.

Birincisi: bu, magazanin boyiik bir sahosindo malin axtarisina sorf olunan
vaxtin azaldilmasmma komoklik edocokdir. Alict terminala miiraciot edorok, onu

maraglandiran mali gostorir vo bir ne¢o saniyodon sonra ona bu mal haqqinda otrafl
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molumat verilocokdir: bu informasiyada malin qiymoti, anbarda onun miqdari, hotta
yerlosdiyi yer do gostarilocokdir ki, slibhasiz ki, malin axatrigin1 xeyli asanlasdiracaqdir.
Digor torofdon do, malin axtarisi ilo bagli miioyyon ¢otinliklor do yara bilar, ¢linki o,
miixtolif istehsalgilardan toqdim olina bilor. Ikincisi: ilkin sifaris do etmok olar. Bu.
Cox rahat vo sadadir, ¢iinki alict nayi sifaris etdiyini aydin goriir: malin qiymati, onun
torkibi vo fotoilliistrasiya soklindo onun vizual goriiniisii verilir. 2 terminalin: birinin
magazanin foyesindo, digarinin is9 ticarat zalinin orazisinds yerlosdirilmasi taklif oluna
bilor ki, bu da satis prosesinin artirilmasina sobab ola bilor.

3. Olavo xidmaotin yaradilmasi.

Bu xidmatin mahiyysti ondan ibaratdir ki, hesablagma zamani, alici, mali 6zt bir
yera yigmir, bunu, mali1 gablasdiran, ¢okib-biikon xiisusi qulluggu yerina yetirocokdir.
Xidmot siirati demok olar Ki, 2 dofo artmuis olacaqdir.

Bu layihonin hoyata kegirilmosi tiglin 150 min s.v. hocmindo maliyyo

qoyuluslar1 lazim golocokdir. Strategiyanin hoyata kecirilmosinin effektivliyinin

hesablanmasi:
Cadval 2.10.
Investisiya layihasinin &ziinii dome miiddoti
Addim, ay Xalis pul axini, §.v. Toplam pul axininin saldosu, §.v.

0 -150 -150

11 3,605 -146,4
12 4,500 -141,9
1 8,900 -133,0
2 14,950 -118,05
3 18,360 -99,69
4 17,580 -82,11
5 15,580 -66,31
6 12,690 -53,62
7 15,390 -38,23
8 14,596 -23,694
9 11,263 -12,371
10 16,358 10,155

Cadval 2.10.-dan goriindiiyli kimi, layihonin 6ziinii 6doma miiddati 1 il togkil
edir. Pul vosaitlorinin daxil olmasi vo artmasi alict axininin sayina tasir gostoracokdir.

Strategiyanin xalis cari doyari:
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NPV = 8847,43/(1+0,12)1-150 = 7884,49 min. s.v.

Monfoaatlilik indeksi: Pl = (8847,43/(1+0,12)1)/150 = 526,6 min. s.v.

Hesablamalarin noticolori gostoriri ki, bu strategiyanin totbiqi miiossisonin
maliyys voziyyatino tosir gostormoyocokdir, yoni strategiyanin totbiqi ancaq miisbot
natico gostoracokdir. Rentabellik indeksi 1-don ¢oxdur (Pl > 1), demali, strategiyani
gobul etmok lazimdir.

Layihonin hoyata kegirilmosi zaman1 56 nofor yeni muzdlu iscilorin iso qobul
olunmasi nazords tutulur, onlarin ixtisaslasdirilmis fordi kompiiter vo satict kurslarinda
tohsillorina ¢okilon xarclorin mablagi - 282,5 min. s.v., onlardan 3,5 min. s.v. — nozarat-
kassa masinlarinda islomo iizro todris kurslarma (25 nofar), 19,5 min. s.v. —fordi
kompiiterlor {izrs iki ayliq kurslar (10 nofor).

Eyni zamanda, 1 vo 2 Ne-1i magazalardan 20 nafora yaxin is¢inin yeni magazaya
islomok 1tiglin kogiiriilmosi miimkiindiir, bu zaman onlar iso gobul olunmuslarin
istehsalatdan ayrilmamagqla 6yrodilmasini togkil eds bilorlor ki, bu da az miqdarda vosait
tolob edacokdir. Onu da geyd elomok lazimdir ki, tam stat elo ilk giindon iso baslaya
bilor; istehsalatdan ayrilmagqla tohsil almaqla iso ancaq 2 aydan sonra iso baslamaq vo
olava olaraq 36 isci iso gotiirmok lazim golocokdir. Isin miisbot cohoti odur ki, isci
heyatinin licdo bir hissasi bu magazada is lizro artiq praktiki tocriiboys malik olacaqdir.
Belalikloa, tohsilo ¢okilon xarclor 139,5 min. s.v. (12 naf. — satic1 kurslari, 5 nof. — fordi
kompiiter istifadagilari), iqtisadi somara isa — 143 min. s.v. toskil edacokdir.

Layihodo toklif olunana tokliflor, siibhasi ki, on qisa vaxtda 06z totbigini
tapacaqdir. Internetin kémoyi ilo magaza haqqinda noinki onun foaliyyat gdstordiyi
rayonda, homginin digor soharin digor hissolorinda do shali malumath olacaqdir. Lokal
sistemin komayi ilo mal gondaranlards sifarislori yerlogdirmok miimkiin olacaqdir ki, bu
da sox rahat vo vaxtinda olacaqdir. Saytin komokliyi 6z istehsal proseslorini igoridon
reklam etmok, onlar1 vizual oks etdirmok do miimkiin olacaqdir. Bundan slavo, saytda
mal ¢esidindo yeni mallari, kegirilon todbirlori, uduslart vo digor mosalolori do
informasiya soklindos yerlosdirmok olar.

Investisiya layihosinin qiymatlondirilma ol¢iilori

Layihonin qgiymatlondirilmosi tgiin oSlgtlorin  (parametrlorin) iki ciirlindan

istifado etmok olar: miitlog — yoni, konkret hesablama vahidlorinds ifado olunmus
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(depozitin valyutasi, sovdologsmolorin sayi, zaman vahidi va s.), Vo nisbi—
hesablamalar yolu ilo alinananlar, onlar homginin «layihanin indekslari» (vo yaxud
sadoco olaraq «indekslor») adlanirlar.

Layihonin obyektiv olaragq giymotlondirilmoasi {i¢iin mohz nisbi gostaricilordon
(indekslardan) istifads etmok vacibdir.

LAYIHONIN GOLIRLILIYI

Investisiya layihosinin dolay1 yolla effektivliyini gostorir: ya depozitin

valyutasinin vahidlorinds (xalis monfaat kimi adlanan miitloq 6l¢ii), ya da ki, iso calb

olunana kapitaldan faizlo (galirlilik kimi adlanan indeks) dlgiiliir.

Layihonin obyektiv olarag qiymotlondirilmosi iiciin mohz  «golirlilik»
Olciistindon istifado etmok lazimdir, 6zii do faktiki galirlilik haqqinda natico ¢ixarmaq
liclin imumi gostaricidon deyil, onun xiisusi ¢oki Olciisiidon — konkret miiddato olan
galirliliya (moasalon, ay orzindo) istifads etmok lazimdir.

XIORCLOMO

Xorcloma — investisiya layihosinin risklilik doracasini  xarakterizo edir,
miioyyon olunmus balansla vo balansin faktiki voziyyati arasinda forqlo miioyyon
olunur (bu, ham do «Ekviti» adlanir).

EKVITI (EQUITY)

Ekviti akkauntun real voziyyotini xarakterizo edir, cari xorclorin balansi /
hesabda olan goaliri gostarir. Laythonin etibarliliginin qiymatlondirilmasi liglin  xiisusi
ohomiyyoto malik olan &lgiidiir. Umumi monada, ekviti - xiisusi kapital, xiisusi
vosaitlordir, yoni aktivlorlo 6hdsliklor arasindaki forqdir, masalon, fiziki soxsin omlaki
ilo onun borclar1 arasindaki forq; miiossiso tigiin: aktivlor minus cari vo uzunmiiddotli
borc 6hdaliklor minus imtiyazli sshmlar; sirkatin ndqteyi-nazarindon, adi sohmlorin
yerlosdirilmasi zamani aldo olunan vasaitlordon vo ehtiyat yigimlarindan ibarstdir,
sohmdarlarin ndqteyi-nozorindon is9, kreditorlarin, istiqraz sahiblorinin toloblorinin
O0donilmasindon vo digor Ohdoliklorin yerinoe yetirilmasindon sonra onlara qalan
moblosdon ibaratdir.

Miihasibat vo maliyys islorindo ekviti - biitiin borclar1 6dodikdon sonra

sormayadarlarin aktivlordo olan qaliq paylaridir. ©gor borclar aktivlordon artiqdirsa,

ekviti manfidir. Sadaca olaraq, ekviti - miilkiyyat kimi nazardon kegirilo bilor. Masalan,
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omlak sahibi omlak almagq tigiin ipoteka gotiiriir. Sahibino moxsus olan ekviti, omlakin
cari bazar doyari ilo ipoteka brokerina olan borc qalig1 arasindan forqden ibaratdir.

Miihasibatligda sohmdarlarin ekvitisi, adi vo imtiyazli sohmlori olan ayri-ayri
sohmdarlar arasinda bdliisdiiriilmiis sirkotin aktivlorinin qaliq doyari kimi nazaords
tutulur.

Treydingdo ekviti, adoton, treyderin sirkotdo sahib oldugu sohmlor paketinin vo
yaxud qiymotli kagizlarin digor tiplorinin tosviri tiigiin istifado olunur. Bu ciir
yanasmada, ekviti, treyding vo investisyalar strategiyalarinda istifado olunan
aktivlorinin asas siniflorindon biri kimi nozords tutulur.

Ogor strategiyada marja ilo ticarot nozordo tutulmusdusa, bu zaman ekuviti,
brolerdon borc kimi gotiirlilmiis vosaitlori ¢ixmaq sortilo  hesabda olan qiymatli
kagizlarin doeyarins aid ola bilar.

MONFOOTLILIK (PROFIT-FAKTOR)

Investisiya layihosinin miihiim xarakteristikas1 olmagqla, konkret ticarat
strategiyasinin real effektivliyini niimayis etdirir. Oz ohomiyyatino goro, pesokarlar
torofindon golirlilik gostaricisi ila eyni soviyyads qiymatlondirilir.

BORPAETMO FAKTORU

Layihoninn effektivliyini tosvir edon parametrlordon forgli olaraq, «Barpa
faktoru» indeksi sistemin etibarhihi@ini xarakterizo edir - ticarat strategiyasi na qodar
hgesabdaki xarclomalora qars1 dayaniqhidir (basqa soOzlo, cari / tosbit olunmus
zararlord).

SARP OMSALI

Bu indeks ticarot strategiyasinin etibarhlhi@inin  qiymatlondirilmasi {igiin
nozorde tutulmusdur - basqa sozlo, konkret layihoys olan investisiyalarm risklilik
doaracasi.

Etibarhhiq / effektivlik gostoricilari neco formalasirlar.

Onu nazoro almaq lazimdir ki, investisiya layiholorinin indekslorinin real
olgtilari dorhal deyil, onlar, hesab agilandan sonra bir ne¢o vaxtdan sonra (lazimi gador
uzun dovrdan sonra) formalasirlar. Bir gqayda olarag, nisbaton obyektiv gostarici kimi
onu hesab etmok olar ki, onlar, invest-layihoni, onun mévcudlugunun minimal olaraq

alt1 aydan ovvolki dovriinii xarakterizo edirlor - 6zii do hesabda aparilan ticarat dovrii
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olarag yox, daimi olmalidir (teryderlor dediyi kimi, «hesab aktiv olmalidir»).

Bundan basqa, indekslorin modellasdirilmasinin keyfiyyatini hoatta invest-
layihonin mévcudlugunun miiddatliliyi ilo deyil, basa vurulmus sévdalosmoalarin sayi
ila gqiymatlondirmok lazimdir: agor tadqiqi olunan hesabda 500...600 treydlor vardirsa,
(vaxs1 olardi ki, 1000-don az olmayaraq), bu zaman indekslori lazimi godor obyektiv
hesab etmok olar.

Tacaviizlii ticarat zamam indekslorin o6l¢iilorinin asag1 diismasi

Montiqi olaraq yanasmadan asagidakilar tamamilo aydirdir: ticarotin
tocaviizliiyli no godor yuxaridirsa, bir o godor do potensial golir yiiksokdir - lakin,
xarclomolar bu ciir nisbatlords do artirlar (ham cari, ham da tasbit olunmus), vo demali,
etibarliliq gostaricilori indekslorinin gostaricilori kaskin olaraq asagi diistirlor («savadsiz
treyding» zamani iso effektivlikyin gostoricilori do azalir).

«Savadsiz treyding» altinda yiiksok riskli ticarat strategiyasi basa disiiliir ki, bu
zaman StopLoss saviyyalari geyri-sshih tatbiq olunurlar - ya diizgiin qoyulmurlar, ya da
ki, demok olar ki, istifado olunmurlar (geyd elomok lazimdir ki, sonuncu variant geyri-
pesokarligin son haddidir).

Yiiksok monfootin oldo olunmasi iigiin, ancaq bir yol movcuddur: treydingdo
istifado olunan kapitalin doyorinin eyni moqamda artirilmasi. Lakin, trendin slverissiz
soraitdo inkisafi zamani, depozitin ¢ox bir hissasinin itirilmasi riski artir - treyder
torofindon savadli StopLoss saviyyalori qoyulmuyubsa, bu, daha ¢ox hallarda bas verir .

Umumi halda, tocaviizlii ticaratin artmasi zamani, invest-layihonin etibarliliq
gostaricilori kaskin olaraq azalir, ¢ilinki, effektivlik gostaricilori mohz onlarin hesabina

artirlar (ilk novbado, layihonin galirlilik saviyyasi - ayda 40%-dok va bozon bundan da

COX).
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1.Miiassisanin faaliyyatinin kompleks tahlili

A 4

1.1.Birinci marhals -miiassisonin ekspres-tahlili

A 4 A

Gostaricilorin miusbat dinamikasi Gostaricilorin monfi dinamikasi -

miiossiso etibarli deyildir

A 4 L

1.2.1kinci morhalo -miiessisonin investisiya Son
etibarligini xarakterizo edon timumi
gostaricilarin tahlili

Miiassisonin maliyys dayanigliginin

A 4

giymatlondirilmosi

Miiassisonin tadiyya gabiliyyatliyinin

\ 4

giymatlondirilmosi

Miiassisonin investisiya cazibadarliginin

A 4

giymatlondirilmosi

Miiassisanin bazar mévqeyinin

A 4

giymotlondirilmasi

Miiassisonin kredit resurslari ilo

> islomosinin giymotlondirilmasi

Miiassisanin vergi yiikiiniin

A 4

giymotlondirilmasi

Miiassisonin foaliyyatinin

A 4

giymatlondirilmosi

A 4

A

Sok. 2.8. Miiassisonin investisiya etibarliliginin qiymatlondirilmasinin mantiqi
modeli
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)

A

Miiassisonin investisiya etibarliliginin yekun ballarla qiymatlondirilmasi

y

A 4

Miiossisa investisiya cohatdon etibarlidir

Miiassisa investisiya cahatdon

etibarl deyildir
A 4
1.2.Ugiincii morhalo -maliyyslosdirmo A 2
variantini segmok tigiin gostaricilarin tahlilinin Son
aparilmast
Kapital qoyuluslari: Isci heyatinin inkisafi: Innovasiyalar:

- aginma amsali;

- yenilosdirms omsali;
- 9sas vesaitlardan
istifadanin rentabelliyi

A 4

ticarat-istehsal heyatinin
imumi sayda x{iisusi ¢aKisi;
- iscilorin vo iglorin orta
dorocasi;

- miiassisanin avvallar
lisenziyalarin, patentlarin,
nou-haularin alinmasina
etdiyi xarclor;

- mahsulun yenilosdiril-

A 4

moasi portfelinin dinamikas1
gostaricisi;

- ETTKI ilo mosgul olan
is¢ilorin say1

A 4

Investisiya cohatdan etibarli olan miiassisonin maliyyslosdirilmo variantinin segilmasi

Sak. 2.9. Miiassisanin investisiya etibarliliginin qiymatlondirilmasinin mantiqi

modeli
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Mistoqillik dovrii orzindo respublikamizin bazar iqtisadiyyatina kegidi ilo
olagadar g¢oxlu sayda todbirlor goriilmiisdiir. Qiymatlorin liberallagsmasi, 6zallosdirmo,
birgo miiossisalorin yaradilmasi vo bununla slagedar xarici sarmayoadarlarin 6lkays coalb
edilmosi, igtisadi sahads ganunlarin qobulu, neft kontraktlari, maliyya sabitliyinin alda
olunmasi bu tadbirlorin yalniz bir hissasidir. Miistogilliyimizin ilk illorinden aydin oldu
Ki, xarici sarmayodarlarin kdmoyi olmadan respublikada bazar iqtisadiyyatin1 qurmaq
geyri-miimkiin olacaqdir. Moahz buna goro do miistogilliyimizin elo ilk illarindan
etibaran xarici investisiyalarin axinina sorait yaradan, ona hormotlo yanagsmagi ¢agiran
bir sira hiiqugi-normativ sonadlor gobul edildi («Xarici investisiyalarin gorunmasi
hagqinda», «Miilkiyyat hagqinda» va s. digar ganunlar).

Miilkiyyat hiiququnun toxunulmazligi, slverisli investisiya iqliminin yaradilmasi
mahz bu ganunlar vasitasilos tasbit edildi. Bu isa ildan-ilo xarici sormayadarlarin 6lkaya
goalmasinog, bazar iqtisadiyyatinin inkisafina sobab oldu.

Owvolki bolmolordon aydin olur ki, Azorbaycanin olverisli investisiya igliminin
yaradilmasi Gi¢iin hor ciir imkanlar1 vardir. Miixtalif beynolxalg toskilatlarin 6lkamizin
investisiya iqlimina verdiklori giymati do mogbul hesab etmok olar. Diinya fizro
Azaorbaycan ilo bu vo ya digor dorocado olagasi olan seminar, simpozium Vva
konfranslara nozor salaq. Biitiin bunlarin hamisinda Azarbaycandaki iqtisadi islahatlara
inam baslonilir vo bu islahatlarin golocokdo do davam etdirilmasi tovsiyya edilir.
Bundan olave oldo olunmus siyasi stabillik, Qarabagda horbi miinaqgisolorin
dayandirilmasi da respublikaya investisiya axinini giiclondiron amillordon olmusdur.

Oldo olunan miisbat doyisiklikloro baxmayaraq, xarici investisiyalarin calbinds
bir sira ndgsanlar qalmaqda davam edir. Masalan, goabul olunmus ganunlarda bazi vacib
mosalolor 6z oksini tapmamusdir. («Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda»
ganunda portfel investisiyalar kimi vacib mogam nazardon kegirilmomisdir). Ona gora
do dovlatimizin belo ndgsanlarin aradan gotiiriilmoasi istigamotinds atdigi addimlarin
miintozom  xarakter dasimast  votonimizo  xarici investisiya axmini  xeyli
giiclondiracokdir.

Kapital qoyuluslarinin mahiyyatinin tohliline olan asas yanagmalar — masrafli vo
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resurs — kapital qoyuluslarini ancaq bir torofdon xarakterizo edirlor: bu mogsadlor {i¢iin
istifado olunan asas fondlarin vo resurslarin tokrar istehsalina ¢okilon xorclor noqteyi-
nozorindon. Qorb iqtisadi odobiyyatinda investisiyalar, ononovi olaraq, golocokdo
miqdarinin artirilmasi magsadi ilo  istonilon kapital qoyuluslart kimi ifads edirlor.
Investisiyalar anlayismin bazar yanasmasinin inkisafi onlarin resurslarmn vahidliyi
baximindan nozordon kecirilmosini, homginin investisiya obyektlorinin siyahisina golir
(effekt) veron istonilon qoyuluslarin daxil olunmasini sortlondirmisdir.

Hiiquqi aspektdon investisiyalar, sahibkarliq obyektlorino vo/vo yaxud digor
foaliyyato monfoot oldo olunmasi mogsadilo vo/vo yaxud digor miisbat natico oldo
olunmast maqgsadilo qoyulus edilon pul vasaitlori, qiymatli kagizlar, digoar amlak, o
climlodon, omlak hiiquglari, pul kimi qiymetlondirilon digor hiiquglar kimi miioyyon
olunurlar. Investisiya prosesi miixtolif formada vo soviyyads olan investisiyalrian
mocmu horokati kimi ¢ixis edir. Bazar iqtisadiyyatinda o, investisiya bazar1 vasitasilo
hoyata kegirilir. Investisiya bazari, bir torafdon, investisiya kapitali bazari kimi, digor
torofdon 1is9, sormayodarlarin (sormayacilorin) qoyulus obyektlorinin investisiya
mallarinin bazar1 kimi nozordon kegirilo bilor.

Investisiya faaliyyeti, «investisiya resurslar1 - vasaitlorin qoyulusu» Kimi birinci
marhalonin mozmunu kimi ¢ixis edir. Ikinci morholo, yoni «vesaitlorin qoyulusu -
investisiya qiyulusunun noticolori» masroflorin vo oldo olunacaq effektin qarsiligh
olagosini xarakterizo edir. Investisiyalarin tohlilino tokrar istehsal kimi yanasma,
investisiyalarin horokotdo olaraq (bu da tokrarlanan xarakter dasiyir) nozordon
kecirilmasini talob edir, ¢linki investisiya resurslarinin qoyulusundan alds olunan galir,
istehlaka vo y1gima boliiniir, yigim iso sonraki investisiya dovriiniin osasini toskil edir.
Struktur yanasmasi baximindan, investisiyalar, onlarin hoarokati ilo bagh olan
subyektlorin, obyektlorin vo iqtisadi miinasibatlorin vahidliyi kimi c¢ixis edirlor.
Investisiyalarin iqtisadiyyatda rolu, onlarin iqtisadi artima, istehsalmn hocmlorino vo
mosgulluga, struktur siirlismoloring, tosorriifatin saholorinin vo sferalarinin inkisafina
tosirinda Oziinii biruzs verir.

Beloaliklo, qarsiya qoyulan va oldo olunan maqgsadlorin giymotlondirilmosi vo
onlarin tohlili maliyys menecerinin isinin ayrilmaz hissosi olmalidir vo bir qayda olaraq,

ndvboati layihonin basa catmasi ilo hoyata kegirilmalidir. Istonilon har bir investisiya
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layihosi miixtolif toroflordon xarakterizo oluna bilor: maliyyos, texnoloji, toskilati,
miivaqqati va s. taraflordon. Onlardan har biri 6zii-6zliiyiinds vacibdir, lakin, investisiya
foaliyyatinin maliyyo maspekti (mogami) bir ¢ox hallarda holledici ohomiyyat dasiyir.
Maliyyo planinda, bu vo digor layihonin gobul olunmasinin magsodouygunlugu
haqqinda s6z gedondo, mahiyyatco {i¢ suala cavabin tapilmasi basa diisiiliir: maliyyo
resurslarinin lazimi hocmlori no qodordir; tolob olunan hocmdo monbolori harada
tapmali vo onlarin qiymati nadir; prognozlagdirilan daxilolmalarin hamlori yetordirmi.

Yuxarida geyd olunanlar osasinda miossisonin inkisaf etdirilmosi {i¢iin
asagidaki investisiya layihosi toklif oluna bilor:

1. Oziiniin soxsi WEB-saytinin yaradilmasi, burada miiossiso vo mallarin ¢esidi
haqqinda biitiin informasiyanin yerlosdirilmosi. ©Olavo xidmaotlor kimi saytda
asagidakilar yerlosdirila bilor:

- sayta daxil olan iso qobul olunma haqqinda anketi doldura bilor. Bunun ii¢iin
goyulan suallara cavab vermok vo cavablari elektron poct soklindo géndormok lazimdir.
Anketlosdirmanin naticalori yazili vo yaxud formada togdim olunacaqdir;

- bundan basqa, sayta daxil olanlar mal1 sifaris etmok imkanina malik olurlar.
Miistari, onu maraqlandiran malin ¢esidini, saymi1 segmok imkanina malik olacaqdir.
bilor. Ogor sifarisin mablagi miloyyan olunmus limiti asib kegirsa (mosalon, 100
manatdan yuxari), bu zaman sifaris géstorilon yera pulsuz catdirilir.

2. Informasiya terminalinin yaradilmas:.

Bu strategiya, informasiya tominati soklindo xidmotin siiroti vo effektivliyi
hesabina alicilarin ¢alb olunmasina yonsldilmisdir. Bu xidmat aliciya mal ¢esidinin tam
matrisasi olan terminal soklinds verilir ki, bunun naticosindo alicilara xidmotin siiroti vo
keyfiyyati yaxsilasir. Bu texniki, homg¢inin informasiya xidmstinin unikallig
asagidakilardan ibaratdir.

Birincisi: bu, magazanin boylik bir sahssindo malin axtarigina sorf olunan
vaxtin azaldilmasmma komoklik edocokdir. Alict terminala miraciot edorok, onu
maraqglandiran mal1 gostorir vo bir ne¢o saniyodon sonra ona bu mal hagqinda otrafli
molumat verilacakdir: bu informasiyada malin qiymati, anbarda onun miqdari, hatta
yerlosdiyi yer do gostorilocokdir ki, siibhasiz ki, malin axatrigini xeyli asanlasdiracaqdir.

Digor torofdon do, malin axtarisi ilo bagli miioyyon ¢otinliklor do yara bilar, ¢linki o,
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miixtalif istehsalgilardan toqdim olina bilor. ikincisi: ilkin sifaris do etmok olar. Bu.
(Cox rahat vo sadadir, ¢iinki alict nayi sifaris etdiyini aydin goriir: malin qiymati, onun
torkibi vo fotoilliistrasiya soklindo onun vizual goriiniisii verilir. 2 terminalin: birinin
magazanin foyesindo, digorinin is9 ticarat zalinin arazisinds yerlogdirilmasi toklif oluna
bilar ki, bu da satis prosesinin artirilmasina sabab ola bilar.

3. Olavo xidmatin yaradilmasi.

Bu xidmotin mahiyyati ondan ibaratdir ki, hesablasma zamani, alici, mali 6zii bir
yera yigmir, bunu, mali1 qablasdiran, ¢okib-biikon xiisusi qulluggu yerino yetirocokdir.

Xidmaot stirati demak olar ki, 2 dofs artmis olacaqdir.
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Pe3iome

NHBecTULIMOHHAS AEATEIbHOCTh, CBSI3aHHAS C BJIOKEHHEM JCHEXKHBIX CPEJICTB B
peanu3anuio I0ATOCPOUYHBIX U CPEAHECPOUHBIX ITPOCKTOB.

WNHBECTUIIMOHHYIO JIEATEIBHOCTh MOKHO ONPENEIUTh KaK COBOKYITHOCTh OIepanui
0 TPUOOPETEHUIO U pealH3alii JOJITOCPOYHBIX (HEOOOPOTHBIX) aKTUBOB, a TaKKe
KPaTKOCPOUYHBIX (TEKyIIMX) (UHAHCOBBIX WHBECTHUIIMM, KOTOPbIE HE SBIAIOTCS
SKBUBAJIEHTOM JICHE)KHBIX CPEICTB.

[Ipenmnpustrie MOXKET OCYIIECTBIATh UHBECTULUU PA3JIMYHOTO TUIIA U B PA3JIUYHBIX
OpraHu3alMOHHBIX (popmax: (pOopMUpPOBAHUE WHBECTULIMOHHOTO TOpT(dENs, ydyacTue B
MHBECTULMOHHBIX NpOeKTax W mp. HampaBiieHHsT WHBECTUIMOHHON JEATEIbHOCTU
NPEANpPUATAS HUMEIOT  pa3IMyHyl0 MPHUPOAY, CTENEHb OTBETCTBEHHOCTH U
COOTBETCTBEHHO XapakKTep MOCIEACTBUI U YPOBEHb PUCKA.

OCHOBHBIMM HAIPABJIEHUSMH WHBECTULIMOHHON JEATEIbHOCTH MPEANPUATHS

SABJIAIOTCA:
U OOHOBJICHHE H Pa3BUTHUC MaTepI/IaJIBHO-TGXHI/I“IGCKOﬁ 0a3nl MNpCaANpuATUS HIIA
PacIupCHHOC IIPOU3BOJACTBO OCHOBHBIX CPCACTB IIPCAIIPHUATHUSA,
. HapallinBaHUC 00BEMOB HpOHBBOILCTBGHHOﬁ ACATCIIBHOCTH,
° OCBOCHHEC HOBBIX BUJOB ACATCIIBHOCTH.
I/IHBCCTI/IHI/IOHHEUI ACATCIBHOCT - J3TO €CTh JHAJICKTHYCCKOC CIUHCTBO

IPOLIECCOB  INTOATOTOBKM  HWHBECTUIMOHHOTO TIPOEKTa MW €ro  IMOCIEAYIOLIETO
MHBECTUPOBAHUS, €CIIU YPOBEHb €ro 3(PPEKTUBHOCTH OTBEYAET MHTEPECAM YUACTHUKOB
VHBECTULMN.

Cnenyer OTMETUTBH, YTO NPHUBEACHHAS CXE€Ma JaeT BO3MOXHOCTb OTCJIEIMTH
npouecc (OpMUPOBAHMS MOTUBALIMKM HHBECTOPOB B COOTBETCTBUU C YCJIOBUSMHU
MHBECTHUPOBAHUS MYTEM PETyJIMPOBAHUS OCHOBHBIX XapaKTEPUCTHK 3PPEKTUBHOCTH C
LEJIbI0 00eCIeYeHHs] KOHEYHOTO €€ YPOBHSI, HE MEHBIIETO YEM 32 PACUETHBIN HA CTAUU
IJIAHUPOBAHMSL.

Pemenue npo6sieM Mo yHoOpsiIOYEHUIO M Pa3BUTHUIO CYIIECTBYIOIIMX MOIXOJI0B K
ONPENEIICHUI0  DKOHOMHYECKMX  KaTerOpUM, CBS3aHHBIX C  WMHBECTULHOHHOU
NEATEIBHOCTBIO, JAJI0 BO3MOKHOCTBH NPEACTABUTH ITY NEITEIBHOCTH KAK JBUKCHHE
JEHE)KHBIX IOTOKOB OT pPEaau3aluu ONPEAEICHHOIO COECIMHEHUS WHBECTULMOHHBIX
IPOEKTOB, TMPHUHATHIX K pealu3aldd HCXOolsi U3 TpeboBaHUN (PUHAHCOBOTO,
TEXHOJOTUYECKOTO  XapakTepa, KOJWYECTBEHHBIX  XapaKTEpPUCTHUK  HWHBECTULINM,
CBSI3aHHBIX C YPOBHEM IOJYyYaE€MbIX PE3YyJbTaTOB MHBECTUPOBAHUS, PACIPEACICHUEM
100aBOYHOM CTOMMOCTH B KOHIIE WHBECTHIIMOHHOIO IMKJA, TpaHchopmanuein
HaKOIUICHUM B WHBECTULMOHHBIE PECYPChl M HMX MCIOJIB30BAHMEM [UJI pealn3aluu
ITOCIEAYIOIIUX UHBECTULUH.
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Resume

The investment activity connected with an investment of money in implementation of
long-term and medium-term projects.

Investment activity can be defined as set of operations on acquisition and realization of
long-term (non-turnaround) assets, and also short-term (current) financial investments
which aren't an equivalent of money.

The enterprise can carry out investments of various type and in various organizational
forms: formation of an investment portfolio, participation in investment projects and so
forth. The directions of investment activity of the enterprise have various nature, degree
of responsibility and respectively character of consequences and risk level.

The main directions of investment activity of the enterprise are:

» updating and development of material and technical resources of the enterprise or
expanded production of fixed assets of the enterprise;

* accumulation of volumes of a production activity;

* development of new kinds of activity.

Investment activity - it is dialectic unity of processes of preparation of the investment
project and its subsequent investment if the level of its efficiency is equitable to
interests of participants of investments.

It should be noted that the provided scheme gives the chance to monitor process of
formation of motivation of investors according to investment conditions by regulation
of the main characteristics of efficiency for the purpose of ensuring her final level, not
smaller than for settlement at a planning stage.

The solution of problems on streamlining and development of the existing approaches
to definition of the economic categories connected with investment activity has given
the chance to present this activity as the movement of cash flows from realization of a
certain connection of the investment projects approved to realization proceeding from
requirements of financial, technological character, quantitative characteristics of the
investments connected with the level of the received results of investment, distribution
of additional cost at the end of an investment cycle, transformation of accumulation in

Investment resources and their use for realization of the subsequent investments.
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ADIU-nun Magistratura Moarkozinin «Kommersiyay ixtisasi iizra
(ixtisaslasma: «Birja foaliyyati)

Kazimov Viigar Mobil oglunun
«Kommersiya miiassisalorinin investisiya foaliyyati vo onun
tokmillasdirilmasi yollar»
movzusunda yerino yetirdiyi magistr dissertasiya iginin

Referati

Movzunun aktuallig.

1993-cii ildon sonra respublikamizda siyasi stabillik yarandigdan sonra xarici
investisiyalarin calbi {i¢lin genis imkanlar a¢ilmisdir. Bu va sonraki illordo bas veran
pozitiv tendensiyalar respublikanin artiq kegid dovriiniin sabitlik fazasina dogru horokot
etdiyini gostorirdi. Bildiyimiz kimi bu horokoat, asason pul-kredit siyasati vasitasilo
hoyata kegirilirdi. Lakin, bu proses iqtisadiyyatin real sektorundaki struktur
iraliloyislorlo paralel getmozso, effektiv olmazdi.

Ona gora do, bir sira aparici iqtisadgilar golocokda do sabitliyin qorunmasinin
osas yollarindan biri kimi respublikaya irihacmli investisiyalarin calb olunmasinda
goriirdiilor. Umumiyyatlo inkisaf etmis olkolords investisiyalar {imummilli mahsulun
40-45%-i saviyyasindadir. Xarici kapitalin respublika iqtisadiyyatina totbiginin asas
formalart bunlardir: 1) borc vo kredit (miioyyan layiholorin kredit formasinda
maliyyalosdirilmasi). 2) Birbasa investisiyalar (birgs miiassisalorin yaradilmasina)

Xarici sormayadarlarin Azarbaycana olan miinasibatlorinin doyismosinds neft
kontraktlarinin boytiik rolu oldu. Azarbaycan indiyadok 15 6lkonin 33 neft sirkati ilo 21
kontrakt imzalamisdir. Bunlar arasinda «osrin kontrakti» xiisusilo secilir. Bu kontrakt
1994-cii ildo 30 il miiddatine imzalanmusdir. Investisiyalarin {imumi hocmi 12-14 mird.
dollar doyorinda giymotlondirilir. Umumiyyatlo, baglanilan miiqavilolor iizro
prognozlasdirilan investisiyalarin imumi hacmi 60 milyard dollar toskil edir.

Investisiya iglimindo olan bir sira ¢otinlikloro baxmayaraq, xarici
sarmayadarlardan takliflor daxil olmagda davam edir.

Xarici kapital 6lkaya ETT-nin nailiyyatlarini va gabaqcil idarsetms tacriibasini
gotirmok iqtidarindadir. Bundan basqa, xarici kapitalin maddi istehsala colb edilmasi

zoruri mallarin alinmasi tigiin aldos olunan kreditlordon daha sarfalidir. Ciinki bu
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kreditlor yalniz dovlat borcunun artirilmasina xidmat edirlor.

Umumiyyatlo, miiasir iqtisadi ¢otinliyin aradan gotiiriilmosi iigiin xarici kapital
qoyuluslar1 hayati shomiyyat kasb edirlor. Bu zaman, Azorbaycanin maraqlar ilo xarici
sormayodarin maragqlari iist-listo diismaya bilor. Ona goro xarici kapitali elo calb etmok
lazimdir ki, hom sarmayadarin iqtisadi maraqlari, hom do Azorbaycanin maraglari
odonilsin.Bu problem hall olunandir vo bunu biz diinya tacriibasindan (yeni Sonaye
Olkalorinin) gdra bilorik. Lakin problemin halli istigamatinds konkret addim atarkan ilk
novbado miiasir Azorbaycan soraitinds investisiya iglimini tomin edon iqtisadi vo
qanunverici bazani digqeto almaq vacibdir. Ciinki hor bir xarici subyekt hor hansi bir
olkaya kapital qoymazdan ovval homin o6lkadoki movecud siyasi, iqtisadi, madoni,
hiiquqi miihiti tadqiq edir. Ogor bu miihit gonastboxs hesab olunarsa, 6lkoya investisiya
qoyulur. Kecid iqtisadiyyathi 6lkolor, o ciimlodon respublikamizin qarsisinda duran
mithiim vozifolordon biri bu sahodo xarici sermayadar {igiin soffaf investisiya
miihitininin yaradilmasindan ibaratdir.

Iri hocmli kontraktlarin imzalanmasi iri TMK, diinya maliyys toskilatlar1 vo neft-
qaz sferasinda olan donor 6lkalorin Azarbaycana gostordiyi etimadindan xabar verir. Bu
kontraktlar investisiya aktivliyini xarakterizo etmoklo borabar, eyni zamanda
igtisadiyyatin digor sektorlarina da, xiisusilo do kommersiya foaliyyatinin biitiin
saholorino xarici investisiya axinina sabob olmusdur. Biitiin bunlar buraxilis isi
movzusunu aktual edir.

Tadgigatin 2sas maQsadi va vazifalari. Todgigatin osas moqgsadi bazar
iqtisadiyyat1 soraitinds investisiya mexanizmlarinin darindan arasdirilmasindan, hazirda
diinyada bu sahads bas veran doyisikliklorin dyranilmasindon, kommersiya faaliyyatine
investisiya qoyuluslarinin iqtisadi effektivliyinin imiioayyon olunmasindan, oldo edilon
noticolor osasinda respublikada kommersiya sahasindo investisiya foaliyyatinin
canlandirilmasindan ibaratdir.

Todgigatin vazifolor dairasi dissertasiya isinin strukturundan irali golorok
arasdirilmisdir. Isin strukturu girisden, iki bdlmedan, natico va tokliflordon va istifado
edilon odobiyyat siyahisindan ibaratdir.

Tadgiqatin predmet va obyekti. Todqgiqatin obyekti kimi problemli vaziyyati

yaradan va 0yranilms ii¢iin se¢ilmis proses vo yaxud hal, hadiss, predmeti kimi iso bu
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obyektin hiidudlarinda olanlar nazards tutulur. Bu baximdan dissertasiya isinin predmeti
biitovlikdo kommersiyasahosindo investisiya foaliyystinin mahiyyati ilo saciyyaloanilir.
Todqgigat isinin obyekti kimi biitovlikde kommersiya saholorinds investisiya
qoyuluslarinin somaraliliyinin artirilmasi masalasi nazordon kegirilir.

Tadgiqatin informasiya bazasi va islanmasi metodlari. Todqigatin informasiya
bazasimi arasdirilan moévzu tzro yerli vo xarici mioalliflorin elmi islori, rosmi vo
bibliografik monbalor toskil edirlor. Todqgiqatin alstlor bazasi kimi daha ¢ox natico vers
bilon elmi dorketmo, arasdirmalar vo tohlil metodlarindan istifado olunmusdur.

Tadgiqatin elmi yeniliyi. Todqiqat isindo aparilan arasdirmalar avvalki imumi
yanasmalardan 6ziiniin kompleksliliyi ilo forglonir, kommersiya sferasinda investisiya
foaliyyatinin yerinin miiayyoan olunmasi Vo bu masalodon irali galon xiisusiyyatlorin
dorindon arasdirilmasi osasinda todqiqat metodlar: totbig edilmoklo maraqli naticalor
oldo edilmisdir.

Tadgigiatin praktiki ahamiyyati. Son illor respublikada investisiya igliminin
yaxsilasdirilmas: vo bunun naticosinde do 0Olkoys xarici investisiya axininin
yonaldilmasii, 6lkamizdo kommersiya foaliyyotinin diinya standartlarina uygun
soviyyado inkisaf etdirilmosi tiglin Xxarici texnologiyalarin investisiya soklinds
respublikamiza colb olunmasi Vo S. mosalolora aydinliq gotirir vo isin shomiyyatini
asaslandirir.

Elmi todqiqatin naticolori kimi aldo olunan tokliflor praktiki ohomiyyatliliys

malikdirlar va tacriibada istifada oluna bilar.
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