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GIRIS

Movzunun aktualli@r - Son illordo 6lkomizds ugurla davam etdirilmokdo
olan islahatlar noticasindo 6nomli iqgtisadi vo siyasi doyisimlor reallagmus,
sahibkarliq foaaliyyati {i¢iin yeni iqtisadi sorait formalasmisdir. Bu illor arzinds
reallasan iqtisadi islahatlarin vo strategiyasinin aldo edilon ugurlu naticalori goz
qabagindadir: makroiqtisadi sabitlik vo yiiksok Saviyyali iqtisadi artim templari
hoyata ke¢irilmis, miiasir infrastruktur saholori yaradilmis, yoxsulluq vo issizlik
problemlori ugurla holl edilmokdadir. Azorbaycanda bas veran suratli sokildo
inkisaf, arttm  templorinin yiiksok doaracalora ¢atdirilmasi, kicik vo orta
sahibkarligin tosokkiil tapmasi, region arazilorinds igtisadi inkisafinda aldo olunan
miivoffoqiyyatlor do respublikamizda hoyata kegirilon ugurlu islahatlarin
naticalorindandir.

Demok olar ki , Azorbaycanda reallasan iqtisadi siyasatin asas mahiyyati -
maddi rifahimn inkisafi tigiin milli igtisadiyyatin saviyyasini yiiksaldan Xatlo inkisaf
etdirmokdir. Digar amillarlo barabar xalq tosarriifatinin biitiin sahalorinds Xarici
investisiyalar1 vo daxili ehtiyatlart borabar soforbor etmok, iqtisadiyyatin amok
bolgiisii zamani layiglt yer tutmasini, eyni zamanda diinya iqtisadiyyatina kegidi
tomin etmok mogsedine nail olmaq miimkiindiir. Indiki doévrde &lkemizin
iqtisadiyyatina calb edilmis xarici investisiyalarin hacmina goéra Sargi Avropa
dovlatlori arasinda on 6n pillodo olan yerlordon birini tutur.  Olkomizin
iqtisadiyyatina kapitalin calb olunmasi, xarici vo daxili investisiyalar hesabina
doyisikliklorin ~ reallagsmasi, iqtisadiyyatin  inkisaf etdirilmasindo  birge
miiossisalorin yaradilmasi vo davamli olaraq inkisaf etdirilmasi, foaliyyatin
stimullagdirilmast vo tokmillosdirilmosi yonlorinin aragdirilmasi aktual problem
olaraq 6no kegir.

Tadqgiqgatin dyranilma saviyyasi - Respublikamizda investisiya faaliyyati,
miihiti, xarici investisiya miiassisalorin foaliyyati ilo bagli son illards todgigat
islori yerino yetirilmis, iqtisadi adobiyyatda, motbuatda elmi moagalalor darc
olunmusdur. Hoyata kegcirilon iqtisadi islahatlar, strategiya vo onun asas tarkib

hissasi sayilan investisiya strategiyasi, digor 6zollosdirilmo ilo bagli programlarin
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hoyata kegirilmoasi, 6lkodo bas veran struktur doyisikliklorin reallagdirilmasinda
xarici vo daxili investisiyalarin rolunun praktiki vo nozori aspektlori iqtisadei
alimlarindon D.A.Bagirovun, ©.C.Muradovun, A.A.Nadirovun, M.X.Hasanlinin,
7.9.Samadzadonin va basqa iqtisadgr alimlarin elmi yazilarinda miixtalif yondo
arasdirilib ~ todqiq  olunmusdur. Iqtisadgt  alimlorindon  Y.V.Adjubeyin,
L.I.Abalkinin, V.V.Jdanovun, Y.A.Afoninin, V.V.Seremetin va digarlorinin elmi
mogalolorindo xarici kapitalin axini, investisiya foaaliyyati, proseslorin idars
olunmasi, somaraliyinin yiiksaldilmasi problemlori tohlil va todqiq edilmisdir.

Bu igtisadgilarin oasarlorindon istifado etmoklo 6lkomizin iqtisadiyyatinda
birgoe miiossisalorin foaliyyati va igtisadiyyatin inkisafinda asas rolunun tadgiq vo
tohlil olunmasini, problemin praktiki vo nazari cohatdon Gyranilmasini zoruri
etmisdir.

Tadqgiqatin asas moagsadi va vazifalari - Todgigatin moqsadi 6lka
sonayasinda investisiya foaliyyatinin real olan vaziyyatini tohlil edib {imumi hala
gotirmak vo giymotlondirmok osasinda tokmillogdirilmasi ilo baghh  elmi
cohotdon asaslandirilmis vo tokliflor  hazirlamagdan  ibaratdir. Mogsadin
reallasdirilmasi i¢lin asagidak: vazifalor morhalali sokildo va ardicilligla yerinoa
yetirilmisdir:

> investisiya anlayisi, onun formalasmasi, 6nomli cohatlori vo genis istehsal
prosesinds asas rolunu agkara ¢ixarmag;

» miiassisanin investisiya foaliyyotinin mahiyyati, habelo, maliyyslosmo
monbalari miioyyanlosdirmoak;

» miiossisalorin faaliyyatinds investisiyalarin rolunu miioyyan etmok;

> investisiya foaliyyotinin miiassisonin rogaboat gabiliyyatliliyino tasirini
oyranmoak;

» miiossisalorin Investisiya foaliyyatinin giymatlondirilmasini
miioyyonlosdirmok;

» miiassisanin investisiya foaliyyatinin stimullasdirilmas: va verginin rolunu

miioyyanlosdirmok;
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» miiossisalorin  investisiya calbediciliyinin  yiiksaldilmasi yollarimi
gostarmok.

Tadqigatin obyektini - miiassisalorin investisiya foaliyyati formalasdirir.

Tadqigatin predmeti — miiassisalorin investisiya foaliyyatinin toskilinin
inkisaf problemlarini vo nozari masalolori aragdirir.

Tadqiqgatin nazari vo metodoloji asasim - iqtisad elmi osorlori, 6lko
alimlorinin elmi islori ohato edir. EImi todqiqat isi davam etdirilorkon “Xarici
investisiyalarin ~ qorunmas1  haqqinda”, = Azorhaycan = Respublikasinin
Konstitusiyasindan, “Sahibkarliq faaliyyoti haqqmnda”, “Investisiya foaliyyati
haqqinda”. “Sohmdar comiyyati haqqinda” ganunlardan, Nazirlor Kabinetinin
hiiquqi aktlarindan vo basqa sonadlordon istifado olunmusdur.

Tadqgiqatin informasiya bazasim - Azorbaycan Dovlot Statistika
Komitosinin statistik gostoricilori, hesabat materiallari, Maliyya Nazirliklorinin
hesabat materiallar1 vo miiassisalorin illik hesabatlar1 ohato edir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi - asagidakilardan ibarotdir:

»> Azorbaycanda investisiya foaliyyati vo bu foaliyystin daha da genis
istehsal rolu tadqiq olunmusdur;

» Azorbaycanda investisiya foaliyyatinin yeri va rolu toyin edilmisdir;

» Miisssisalorin investisiya yiiksaldilmosinds birgo miiassisalorin yeri vo
rolu miioyyanlosdirilmisdir;

» Miiossisasinin investisiya foaliyyatinin motivlasdirilmoasinds verginin rolu
torin edilmisdir;

» Miiassisalorda investisiya foaliyyatinin tokmillogdirilmasi prosesi todqiq

olunmusdur.



FOSIL I. INVESTISIYA PORTFELININ FORMALASMASI VO iDARO
OLUNMASININ NOZORI 9SASLARI
1.1. linvestisiya portfelinin yaranma tarixi

Investisiya foaliyyati vosait qoyulusu vo onun totbig edilmasi ilo bagl biitiin
harokatlorinin macmusudur. Maliyys aktivloring totbiq edilon investisiya giymatli
kagizlara vo basqa maliyya aktivlarino qoyuluslar1 oks etdirir. Onlar xarici va 6lka
tizro maliyys aktivlarino olan investisiyalar1 birlosdirir. Biitiin iqtisadi proseslarin
fasilosiz sokildo davam etmosi ligiin iqtisadi ehtiyat vo eyni zamanda istehsal
amillorina  tolob yaranir. Sahibkarliq foaliyysti ilo bagli istehsal binasinin
tikilmasi, habelo, avadanliglarin qurasdirilmasia ovvala pul vesaiti vo zaman
lazim olur. [1]

Beloki, sahibkar iqtisadi foaliyyato baslamaq ticiin ilk 6nco ehtiyatlarin
alimmasina vosait Xarcliyarok istehsal amillorini formalasdirir. Buna goro do
iqtisadiyyatda ilk novbads istehsalin tomin olunmasi {igiin pul qoyulusu zarurati
yaranir, bunun noticosinds qoyulmus pul vesaitindon prognozlasdirilan monfoot
oldo edilir. Malum oldugu kimi, istehsal prosesinin formalasdirilmasi, material
tochizati, xammal {iglin yatirilmig vasaitlo vo bununla yanasi istehsal prosesinin
baslanmas1 arasinda vaxt forqi yaranir. Buna oSason do iqtisadi prosesi
tokrarlamaq vo istehsalin fasilosizliyini reallagsdirmaq tgiin vasait qoyulusuna
tolobat yaranir. Kapital qoyulusu hesabma istehsalin hocminin artirilmasi
investisiya adlanr.

Bu vo ya basqa iqtisadi proses osas istehsal vasitaloring, obyektlors,
qiymotli kagizlara vo ehtiyatlara uzunmiiddot orzinds pul vasaitinin yatirilmasi
investisiya adlanir. Investisiya anlayisina iqtisadi odobiyyatlarda miixtolif
yanasmalar movcuddur. Masalon, Fransiz iqtisad¢isi P.Masse bunu bels izah edir
ki, investisiya Oziindo tolobatin 6donmasini goalocokda gozlonilon 6danmalarin
miibadilo aktin1 oks etdirir. Klassik moktobin banisi C.Keynsin fikrino gors,
investisiya istehsalin doyarinin artmasidir. Bu vosait osason golirin istehlaka
getmoyan hissasidir. Digar torofdon maliyya nozoriyyasino gora investisiya

mahiyyati maliyya aktivlarinin alds olunmasi kimi basa diisiiliir.
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Neoklassik moktobin niimayandslori bu anlayisi tolobatin artmasi kimi
gostorirlor. Beloaliklo, istehsal vasitolorinin biitlin artimini investisiya 6ziindo
birlogdirir ki, onun torkibinado likvid kapital vo osas dovriyyo daxildir.
Investisiyanin zoruriliyini sortlondiron asas amillor miixtolifdir vo ii¢ istigamotdo
qruplasdirmaq miimkiindiir: mévcud olan material-texniki bazanmn yenilomasi,
novboti istehsal foaliyyotinin genislondirilmasi vo yeni foaliyyat ndviiniin
formalasdirilmasi. Biitovliikdo comiyyatin inkisafi vo votondasin maddi rifah
halinin yiiksaldilmasi reallasan layiholorin uguru ilo miiayyanlogir.[2]

Investisiya aktivlorina yeni ndv mahsul buraxmag, keyfiyyatini yiiksoltmak,
galir vo satis soviyyasini artirmaq istiqgamatino yonoldilon vesait qoyulusudur.
Miiossiso kapitalin genis vo sado tokrar formada istehsalini, yeni is yerinin
formalasmasini, aliciliq gabiliyyatinin vo ohalinin amokhaqqinin artmasini,
blidcaya vergi daxil olmasiin ¢oxaldilmasini reallagdirmaq. Bununla yanas1 onu
da bildirmak lazimdir ki, investisiya risklilik xiisusiyyatino malikdir. Buna asasan
do investisiya layihasinin reallagsmasi yoniindo gorar verarkon asagidaki amillor
gbdz Oniino alinir: investisiyanin novii, investisiya miihiti, rogabat, investisiya
layihasinin dayari, maliyys vasaitinin mahdudlugu va s.

Miiassisanin investisiya foaliyyoti asagidaki cohotlori 6ziindo birlosdirir:
strateji planlasdirma, investisiya strategiyasi, investisiyanin iqtisadi samaraliliyi,
investisiya layihalondirilmasi. Iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmasinin an baslica amili
aktiv  investisiya miihitinin formalagsmasi vo investisiya foaliyyatinin
aktivlosdirilmoasidir.

Olkonin igtisadi vo siyasi miistagillik, habelo suverenliyini geri qaytardigdan
sonra bazar iqtisadiyyati osasinda idara olunmasini qarsiliqlt sokilda tonzimlayon
qanunlar igarisinds 6namli shamiyyato malik olan ganunlardan biri “investisiya
foaliyyati barasinds™ ganunun qobul edilmasidir. (13yanvar 1995-ci il)  [1]

Iqtisadi odabiyyatda investisiya foaliyyatino aid olan terminlor - investisiya,
investisiya foaliyyati, investisiya qoyulusu, investisiya prosesi va S. terminlar son
vaxtlar tez-tez islonmokdodir. Investisiya foaaliyyotino aid olan maosalolorin

tosnifatina nazor yetirok. Investisiya faaliyyati - investorlarin, sahibkarlarm, is
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adamlarinin, xalq tesarriifatinin bu vo ya basqa sahoalorino investisiya goymalar1 vo
reallagdirilmasina ilo bagli goriilon biittin todbirlorin macmusudur.

Investisiya qoyulusunun reallasmasi investisiya prosesidir. Investisiya
prosesi dediyimiz zaman layihalondirmodan istismara verilono kimi dovrii ohato
edir. Hor iki torof osason maliyyo bazarinda rastlagirlar. Deyilonlorin daha aydin
sokilda izahi tiglin sxem 1.1-o baxad:

Sxem 1.1

Investisiya prosesi va onun istirakcilar

Maliyyas miiassisalari
= banklar
= kredit ittifaglar
= s1forta kompaniyalari
= pensiva fondlan

Kapital Birbasa amalivvatlar Kapital
sahiblori istehlakcgis

e

Malivva bazar

= pul bazarn
= kapital bazari

Manba: Namazova C. Investisiyalar. Baki 2014

Investisiya foaliyyati geyri-dévlot vo dovlot sektorunda hoyata kegirilir.
Dovlat sektorunda reallasdirilan investisiya foaliyyati — miiassise, idare, dovlat
orqanlart va togkilatlarin hoyata kecirdiyi foaliyyatdir. Qeyri-dovlot miiassiso,
idara, toskilat vo basqa daxil olmayan qurumlar torofindon reallasan 6zol
investisiya foaliyyatidir. Bunlarla barabar xarici investisiya foaliyyati movcuddur
ki, buraya hiiquqi soxslor, Xarici Votondaslar, beynolxalq, dovlatlor va.s.
qurumlarin  reallasdirdigr  xarici  investisiya foaliyyatidir. Dovlot vo geyri-
dovlat hissasindo xarici firmalarla daxili miiassisalorin birgo foaliyyatidir.
Investisiya faalliyyatinin son mogsadi iso sahibkar, investorun vo ya is

adamlarinin galir gotiirmasidir. [3]
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Investisiya hom mikro vo ham do makro soviyyads artimin tominatgisi,
Olkodo reallagan struktur doyisikliklorinin, ETT stiratlondirilrilmasinin,
foaliyyatlords keyfiyyot gostaricilorinin daha da yaxsilasdirilmasi iqtisadi bazasini
toskil edir. Olkodo reallasan iqtisadi islahatlarin dorinlosdirilmosi, iqtisadi
doyisikliklor, sosial vo istehsal infrastrukturunun daha da yaxsilasdirilmasi
investisiya ilo birbasa baglidir. Kommersiya tocriibasinds investisiyanin asagidaki
novlors ayirmaq olar:[2]

v' Fiziki aktivlorlo investisiyalar;
v" Pul aktivlorins investisiyalar;
v Qeyri-maddi aktivlars investisiyalar.

Fiziki aktivlor dediyimiz zaman - masin avadanliglari, binalar vo qurgular
basa diistiliir. Pul aktivleri — istiqrazlar, sshmlar vo bank depozitlari basa diisiiliir.
Qeyri-maddi aktivloro lisenziyalarin alinmasi, ixtisas artirma proqramlarinin
toskil edilmasi va.s kimi dayarlor aid edilir.

Qiymaotli kagizlara aid olan nov portfel investisiyalar, fiziki aktivlors iso real
investisiyalar adlanirlar. Real investisiyalarin 9sas moqsadi resurslarin  vo
vosaitlori obyektin modernlosdirmasine va ya rekonstruksiyasina qoyulmasidir.
[4]

Sohm kapitalinin doyarinin artmasi borclarin qaytarilmasi zamani bas verir.
Dasinmaz omlaka investisiyalar yatirilarkan homigo onun doyerinin artmasida
nozora almmalidir. Bir qayda olaraq istismar zamani, sazis ¢hdaliklari ilo baglh
partnyorlarin say1 xeyli ¢oxalir: miintozom suratds enerji resurslarinin xammal vo
materiallarin  daxil olmasi, digoar torofdon iso Xxidmatlorin reallasdiriimasi
zoruridir. Belaliklo, islorin miintozom sokildo hoyata kegirilmosi qarsiligh
omakdasliq olmadigda geyri-miimkiindiir.

Investisiya layihasi elo calbediciliyo malik olmalidir ki, biitiin partnyorlar bu
layihadan stimul almalidir. Makro va eyni zamanda mikro saviyyads investisiya
miihiim rol oynayair.

Biitiin bu problemlora va c¢otinlikloro baxmiyaraq, dlkado minlarlo insan

sahibkarligla masgul olur. Lakin biznes risk almagi bacaran, problemlars qarsi
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gorar gobul etmoyi bacaran bir faaliyyst noviidiir. Foaliyyoto baslayan har bir
miiossiso foaliyyot gostordiyi dovr orzindo is prosesi zamani vosaitlorin
xarclonmasini doqiq miiayyonlosdirmolidir. Sahibkarlar foaliyyatlorini somorali
Vo doqiq planlasdirmasalar, informasiyalar1 diizgiin qobul etmosalor ugur qazana
bilmazlar.

Hazirda oOlkomizdo foaliyyot gostoron miiassisalorin isinin togkili va
tokmillogsmasi intensiv suratds gedir. Xarici investisiyalarin calb edilmasi miihiim
hadisadir. Biznesin ugurlu formalagsmasi layiho olmadan miimkiin deyil. Yeni
miiossisalorda riskin gabagcadan nozoro alinmasi vo aradan qaldirilmasinda
biznes plandan istifado edilir. Biznes plan ilo miiassisonin faaliyyatinin
tonzimlonasi vacibdir.[5]

Xisusila:

v Rohborlarin miiassisani asasl suratdo 6yronmoys komok gdstarmoak;

v Qarsiya qoyulan mogsadloro ¢atmaq {iglin miiassisonin resurslarinin
doaqiq sarf edilmoasi;

v Miisssisanin faaliyyatinda zoruri olan gostaricilorin miioyyan edimosi;

v" Rohborlorin 6z moagsadlarine ¢atmasina komoklik gostarir;

v’ Miiossisoni bazarda bas veran dayisikliklora hazirliqh edir.

Investisiya qoyuluslarinin miixtolif formalar1 vardir: dasinmaz omlak vo
giymatli kagizlar, qisa vo uzun miiddatli; riskli; portfel vo birbasa investisiyalar
va.s. Fond doyorlorinin on baslica novlari opsion, istigraz va sshmlordir.
Miiassisonin amlak dayarins investisiya qoyulmasi amlak qoyulusu adlanir. Real
aktivlora torpaq, qizil osyalar, incasonat osorlori, tikililor vo kolleksiya obyekti
olacaq predmentlordon ibarat olur. Fond dayarlorine investisiya yatirimlari genis
yayilsada, ancaq yatirimlar daha ¢ox amlaka goyulur.

Miiasir dovrdoe olkemizds investisiya foaliyyotinin formalasmasi miihiim
ohomiyyat kosb edir. Hazirda 6lkemizds yaranmis sosial-igtisadi vaziyyat
investisiya faaliyyotinin xeyli genislonmasine kdmok gostarir. Investisiya dedikds,
gobul edildiyi kimi, tokco sahibkarin real kapitalini artirmaga istiqamotlonmis, belo

izah etsok, rekonstruksiya, texniki tachizat, modernlosdirma, istehsalin
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genislondirmoasi vo maliyys vosaitlorinin comi basa disiiliir. Kapital yigimu,
strukturunun keyfiyyot barasindo doyisikliyi maddi saviyyenin siiratli sokildo
yiiksolmasinin  6nomli amilidir. ©Omanatlorin asagi soviyyasi golocok inkisaf
istiqamotlori do aid etmoklo, biitdv xalq iigiin problem yarada bilar. Investisiyalarmn
struktur doyisikliklorine vo onlarm iimumi somaraliliying, habels, igtisadi artimin
tosirini nozors alarag, investisiya foaliyyatinin inkisafinin xiisusi hayat tominati ilo
bagli olan gesidli masalalorin hallinds idarsetms organlarinin vo dévlstin rolunun
artirllmasinin nazors alinmasi v iqtisadi miinasibatlorinin optimallagdirilmasi vo
iqtisadi islahatlarin yerlordo orazi Saviyyasini, xiisusiyyotlori nozoro alinmaqla
reallagdirilir.

Indiki dévrde realliq ondan ibaratdir ki, iri investisiya layihalarinin
reallasmasi, problemloarin hallina yonaldilmasi vacibdir. Maliyyslasdirms hagqinda
gorarin gobul edildiyi vaxt baslica sort investisiya proqrami torafindon sosial-
igtisadi istigamatliliyin 6donilmasi, layilonin samoaraliliyi asasan elmi caboatdon
asaslandirilmis olmalidir. Problemin holli igtisadi soraitdo investisiya foaliyyatinin
tokmilloasdirilmasindan, regionlar iizro infrastrukturun imkanlarini hartarafli tahlil
etmokdon, eyni zamandan investisiyalarin maddilogsmasinin  samoaraliliyinin
yiiksaldilmasi yonlarini miioyyanlosdirmokdon ibaratdir. Bu zaman tokrar istehsal
faaliyyatinin saviyyasini, habels hor bir is¢inin yiiksok daracads sosial miidafiasini
tomin edon bazar miinasibatlorinin formalagsmasina digqoat etmoalidir.[6]

Iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmosinin dnomli sobaobi regional vo respublika
saviyyada investisiya prosesinin foalligi olmalidir. Lakin investisiya potensialinin
inkisafi tokco investisiya bazarinin formalasmasi, infrastrukturunun formalasmasi
va tokmillogdirilmasi zamani1 miimkiindiir.

Investisiya bazarmin infrastrukturunun formalasmasi mexanizminin
yaradilmasina asason tokrar istehsalin strukturunun doyisdirilmasinin tokmillogsma
istigamatlari kimi investisiya foaliyyatinin prioritetlorinin miiayyanlosdirilmasi
onomli shamiyyat kasb edir. Layihalor segilorkon, tosarriifatin inkisafinda prosesin

reallagdirilmasinin  konseptual miiddealarinin hazirlanmasint tolob edir. Eyni
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zamanda investisiya foaliyyatinin regionlar iizra tonzimlonmasi miihiimdiir. Biitiin
bunlar igtisadiyyatin inkisafinin maddi bazasin1 toskil edir.

Investisiya layihalori bazon risk daracasine gora farglonir. Masalon, geyd
etmok olar ki, sohmlora pul qoyulmasi istigrazlardan risklidir, amma riskli
istigrazlar tapmaq miimkiindiir.

Investisiya qoyulusu dedikdo, aktivlorin almmasi vo elo giymotli kagizlar
basa dsiiliir ki, onlarin dayari sabit qalir, habels, galirin miisbat sokildo mablagini
oldo etmok, hotta gqabaqcadan gozlonilon goliri almaq miimkiin olur. Kommersiya
da eyni aklivlorls reallasan amaliyyatlardan ibaratdir, amma onlarin golocok dayari
va galirin saviyyasi etibarli deyildir. Olbatto, riskin yiiksok doracasi zamani daha

yiiksok golir gozlonilir.

1.2. investisiya portfelinin mahiyyati vo novlari
Olkenin iqtisadiyyatmm inkisafinin osas soboblorindon birini 6lkoys Xarici
investisiyalari va galirlarinin somarali sokildo yerlosdirilmasini hesab etmok olar.
Bu siyasotin ugurlu sokildo reallasdirilmasi naticasinds iqtisadi artima nail
olunmus, ohalinin hayat soviyyasinin daha da yaxsilasdirilmasinda gozo ¢arpacaq
naticalor aldo edilmisdir. Iinvestisiya yatirimlarinin reallasdirilmasi ¢ox ¢atin proses
olmaqla yanasi ciddi sokildo yanasma tolob edir. Bu baximdan investisiya
anlayigin1 iqtisadi  kateqoriyaya osason nozordon kegirmok Vo mahiyyatini
aragdirmaq moagsadouygun sayilardi. [2]
Investisiva monfaot (golir) vo digor foaliyyot obyektlorine uzun miiddoto
maliyys vosaitindon, habelo intellektual vo maddi sorvistlordon ibarstdir. Belo

sorvatlor vo vosait asagidakilardir:

pul, kreditlor, sohmlar, paylar va basqa qiymatli kagizlar;

dasinan vo daginmaz omlak (qurgular, binalar, avadanliq vo basqa sorvatlor);

miivafiq qaydada rasmilosdirilmis intellektual sarvatlor;
- bu vo ya basqa istechsal ndviiniin togkiline asasan zoruri olan,
patentlosdirilmomis vo istehsalat tocriibasine asasen hazirlanmis texnoloji, texniki,

kommersiya va.s;
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- sudan, torpagdan vo basqa tobii ehtiyatlardan, qurgulardan, binalardan,
avadanliglardan istifado, habelo basqa omlak hiiquqlari;

- basqa sarvatlar.

Maliyys baximmindan investisiya dedikdo — fayda oldo olunmasi moqsadilo
istehsala istigamotlonon biitiin ndv aktivlerdir. Iqtisadi baximdan investisiya -
fondlarimin yaradilmasina, yenidon qurulmasina, genislondirilmoasino g¢okilan
Xarclordir. Oslinda investisiya olan miinasibot bir manali deyildir. Investisiya nagd
pulun bank hesabmin miibadilosi tizro maliyys amoliyyati yox, eyni zamanda
masin avadanliq vo bina tikintisi kimi aktivlorin alinmasi1 demakdir. Dlbatts ki,
investisiya mahiyyati yatirim ilo bagli moasalalorlo ohatslonir. Bu yatirimlara asasen
sahibkarliq obyektlorina va sshmlar, pul vasaitlori, giymatli kagizlar, avadanlq]lar,
texnologiyalar aid edilir.

Miiasir dovrdos investisiyalar novlarino gora farglonirlor. Bu kriteriyalardan
an Onomlisi investiya qoyulusunun kapitala yonaldilmasidir. Onuda geyd etmok
lazimdir ki, investisiyanin novloarino goro qruplar formalasdirir. Deyilonlori daha

aydin formada sxem 1.2-do gdstara bilarik:

Sxem 1.2
Miixtolif xiisusiyyatlor iizra investisiya novlari
Investisivalar
=sas kapitala Reallagdirilma . s I L
_ Riskin saviyyasina Investisiva
istigameatlanma- formalarina . 1 o
-, - w gdra tsiklinz gdra
sina gdra gira
Maddi (real) . . Uzun
investisivalar Dévlat Etibarl miiddatli
- — > >
Qeyri-maddi
(intellektual) Saxsi Riskli Qisa milddatli
- P P ]
Maliyva
(portfel)

Y

Manba: Zeynalov V.Z. Azarbaycanda Investisiya siyasati. Baki 2012
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Investisiya resurslarinin artirilmasini vo iqtisadi artimin doracasini tomin
edir. Investisiyalar ela bir kapital hesab edilir ki, onun yardimi1 naticasindo sarvot
artirilir. Investisiya vosaitdir vo mahiyyoti insan kapitalma yonaldilir. Xalq
arasinda investisiya magsad namina hor hansi bir is ti¢lin xoarclordir, is orazisinds
maliyyas vasitalorinin genislotma, modernlosdirma va yenilomoa moqgsadi ilo istifads
olunmasidir.

Investisiya iqtisadiyyatin qeyri-istehsal vo istehsal saholorinin uzunmiiddotli
kapital qoyuluslarin1 oks etdirir. Miioyyan sortlorlo investisiyalari qruplasdirmaq
olar: [4]

- istehsalin modernlogdirilmosi vo geniglonmosi investisiyalar;

- istehsal infrastrukturunun yaradilmasina investisiyalar;

- material ehtiyatlarinin yaradilmasina investisiyalar;

- sosial infrastrukturun yaradilmasina investisiyalar;

- 1s¢i heyatin hazirlanmasi ilo bagli olan investisiyalar;

- elm va elmi xidmat.

Olkolorin iri sirketlori kadrlarin hazirlanmasina, kadrlarin tocriibasinin
artmasina istigamotlonon investisiyalara shamiyyat verir va diinya tocriibasinds
fikrlorin moéhkamlondirilmasinin  6namli istigamoti hesab edirlor. Get-geds
dorindon basa disiiliir ki, igtisadi inkisafin vacib amili olan intellektual mohsul o
yona istigamatlonan investisiyalardan asilidir.

Investisiya foaliyyatindon bohs etdiyimiz zaman onu bildirmak olar ki, vesait
qoyulusu vo eyni Vvasaitin reallasmasi {lciin totbig edilon praktiki foaliyyatin
macmusu ola bilor. Osas fondlarin formalagsmasina va tokrar istehsalina investisiya
pul qoyulusu soklinda hayata kegirilir. Bu kapital investisiya adlanir. [7]

Investisiya qoyulusunda bas veran yalmislig, bir ¢ox hallarda informasiya
bazasindaki problemlarlo bagli olur. “Sohv” investisiya resurslarinin yayilmasina
sabab olur, nazards tutulan igtisadi artimi sortlondirmayan layihalords yatirimin
“batib galmasi” ilo sonlanir. Odur ki, toadgiqatlar investisiyanin samaraliliyini

asaslandiran amillardon hesab olunmalidir.
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Investisiya foaliyyatinin subyektlori ¢esidlidir. Torkibino asason asagidakilar
aid edilir: sifariscilor, investorlar, obyektlorinin istifadagilori, is icragilari, va
malgondaranlor va s. Bu siyahida olan hiiquqi soxslor ayrica geyd etmok lazimdir.
Hiiquqi soxslora sigorta, banklar, vasitogi toskilatlar vo investisiya fondlar1 aid
edilir.

Sahibkarliga istigamatlonon bank depoziti, pul vasaiti, sohm va basqa giymatli
kagizlar, intellektual miilkiyyat Vo bank investisiyas1 hesab edils bilar.

Investorlar hiiqugi vo fiziki soxslor sifariscilor ola bilor. Investisiya
layihasinin  reallasdirilmasinda soxslor istirak edir vo sazisdo nozordo
tutulmamisdirsa, basqa istirakgilar sahibkarliq faaliyyatine qarigmurlar.

Investisiya bazarmm aktivliyi do onun somoraliliyini sortlondirir. Dsason
investisiyalar, basqa sortlor borabor oldugu zaman tonazziilo moruz galan
miiossisalordon daha ¢ox somors veron miiassisaloro yonalir. Odur ki, risklo bagh
Vo uzunmiiddotli dovrii ohatoloyon investisiyalarin olverisli sokildo tomin
edilmolidir. Mosalon, elo formada miihit yaradilmahdir ki, istehsala
investisiyalardan alds olunan galirlor alternativ qoyuluslardan yiiksak olsun.

Investorlar iqtisadiyyatin prinsiplorina asason, investisiya foaliyyatinin
reallasdirilmasinda barabar hiiquqlara malikdirlor. Investisiyanin istiqamati, hacmi,
Vo somoaraliliyinin miiayyan edilmasinds investor sarbastdir. Belo ki, investor
6zlino Xarcladiyi formada investisiyanin hayata kegirilmasi ti¢iin lazimu fiziki vo
hiiquqi soxslori miisabige Vo miiqavilo yolu ilo calb eda bilor. Oz vosaiti
olmasindan asili olmayaraq, investor qoydugu pulun moqsadli sokilda totbiqini
tolob etmok ixtiyarina malikdir vo homisa istifado edir.

Investisiya foaliyyatinin obyektloring asagidakilar aid edilir: [6]

- giymatli kagizlar (istiqrazlar, sshmlar va s.);

- iqtisadiyyatin  biitiin  sektorlarinda reallasan vo  miiasirlogdirilan
fondlar va eyni zamanda dovriyys vasaiti ;

- moagsadli pul amanatlari ;

- elmi - texniki mahsul va eyni zamanda miilkiyyatin diger obyektlori ;

- omlak hiiququ, habels intellektual miilkiyyat hiiququ.
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Beynolxalq tocriibodo investisiyanin iki formasi forglondirilir : portfel vo
birbasa investisiyalar. Bozon real investisiyalar formasinda taninan birbasa
investisiyalar kapitalin ticarot, Sonaye, xidmot vo basqa sektorlarin miiossisaloring
yerlosdirilmasini noazordo tutur. Portfel investisiyalar molum oldugu kimi,
istigrazlara, sohmlars va basqa qiymotli kagizlara investisiyalardir.

Aglq iqtisadiyyat miihitindo osas investisiya foaliyyati kimi 6lko
ganunvericiliyina ziddlik toskil etmoyan xarici investisiyalardir. Xarici
investisiyalar iqtisadiyyata gabaqcil texnologiyalar gatirmoaklos, elmi potensialini
foallasdirir.

Bir qayda olaraq, Olkonin potensialinin comlosdiyi, elmtutumlu, yiiksok
texnoloji sektorlarda tonozziil, habels istehsal komplekslarinds sektorlarin payinin
enmosi “primitivlosmosi” admi almisdir. Primitivlosmato torof yonalmok tasirli
vasito olmagla, kecid iqtisadiyyatli 6lkalords xarici investisiyalarin normal bazar
miinasibatlorinin yaranmasi proseslorina miisbat imkanlar1 geniglondirir. Rogabat
gabiliyyatli miihitin togkili, ¢ox hallarda kapitalin tosir dairasinds olur. Qabaqcil
tocriibasi baximindan idaraetmonin anoloji proseslorin sahidi olmaq olur.

Investiyasiz iqtisadiyyatin inkisafi qeyri miimkiindiir. Makro saviyyado
investisiya asagidakilar hesab edilir: [9]

- genis istehsal siyasatinin hoyata kegirilmasi;

- ictimai istehsalin yenidon qurulmasi va Xalq tasariifatinin har bir sahasinin
proporsianal inkisafi;

- elmi-texniki toragqinin suratlondirilmasi va eyni zamanda 6lka mohsullarinin
yaxsilagdirilmasi va ragabet gabiliyyatliyinin reallagdirilmast;

- sonayedo xammal bazasinin yaradilmasi;

- milki tikinti, madaniyyatin, sohiyyanin, tohsilin inkisafi vo digar sosial
problemlarin halli;

- issizlik probleminin yumsaldilmasinin halli;

- otraf muhitin mihafizasi;

- dovlatin miidafia gabiliyyatinin va diger masalaloar.
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Investisiyalar énamli vozifasini hoyata kegirir vo bunu gérmok bir o qodor
do ¢otin deyil ki, iqgtisadiyyatin vacib strukturunun yaranmasinda investisiya
aparici rola malikdir.

Kapital qoyuluslarinin tomorkiizlosmasi, ¢esidli maliyyalosdirma manbalarinin
daha ohomiyyatli va toxiresalinmaz problemlarin hallina yonsldilmasi — investisiya
siyasatinin asas elementlorindondir.

Xarici investorlara miinasibat ¢oxsayli, ¢esidli saviyyali amillorin tosiri altinda
yaranir. Lakin diinyada hazirki dovrds iqtisadi realliq xiisusilo kapital baximindan
alagoloarin ialverigliliyi hagqinda arqumentlora malikdir. Odur ki, xarici sirkatlorin
istirak1 respublikaya miiasir texnologiyani vo idaroetmo vordislorini gotirir. Xarici
bazara ¢ixmagi daha rahat edir, mosgullugu artirir vo eyni zamanda istehsalin
inkisafina sobab olur.

Miiasir diinyada investisiya transmilli korporasiyalarin istiraki olmadan bas
vermir. Hazirda investisiya proseslarinin on 6namli sayilan xiisusiyyatlorindan biri
odur ki, istehsalat vo kommersiya foaliyyoti investisiyalar deyil, ¢evraya zarori
olmayan texnologiyalari reallasan investisiyalar tolob olunur. Tasadiifi deyildir ki,
bu siyasat elm va texnikanin an 6namli nailiyyatlarina asaslanir. Mahz bu sababdan
investisiyalarin colb olunmasi dovlat siyasatinin on énomli istigamatlorindan biri
sayilir. [7]

Olkomizin iqtisadi tohliikesizliyi vo inkisafi neft sektoru ilo baghdir vo bu
sahanin inkisafi iri xarici investisiya qoyuluslari ilo hoyata kegirir. Neft bolmosinda
layihalorin hayata kecirilmoasi ii¢iin ayrilan maliyysa qoyuluslar1 karbohidrogen
resurslar1 hesabma 6danilocokdir. Tabii ki, bu sahs lizro daha ¢ox investisiyalar
qaytarmaq imkanindadir. Amma tobii Sorvatlorin hesabina investisiya siyasati
yeritmak hamiso 6ziinii dogrultmur. Buna mane olan énamli amillara: investisiya
soraitindo kredit riskini asagi endiron ganunvericilik bosluqglari, maliyys vosaiti
kasadligini vo s. buraya aid etmok olar.

Investisiya siyasoti osason investisiyalarin tohliikasizliyins istigamatlonir ki, bu
tohliikesizlik, investisiya bazarinda bas veran hadisalordon asili olmamasini va

bununla yanas1 galirin sabitliyini nozords tutur. Investisiya proseslorinds garsiya
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¢ixan risklorin minimumlasdirilmasi, investisiya siyasatindo osaslandirilmis
miiddoalarin olmasini tolob edir.

Molum oldugu kimi iqtisadi risk inflyasiyanin, qiymaotlorin, tolob vo toklif
nisbatinin  vo s. gostoricilori osasinda hesablanir. Investisiya siyasatindo
prognozlarin metodikasi vo eyni zamanda naticalorinds yanasma tomin edilmoalidir.

Iqtisadi, maliyys Vo siyasi risk gostoricilori sosial-igtisadi adin1 almisdir.
Sosial — iqtisadi risk asagidaki formada qruplasdirilir: Cox yiiksok 0-dan 50 bala
Kimi; digor gostarici orta yiiksok risk 50baldan 60 bala kimi; diger qrupa motadil
risk 60 baldan 70 bala kimi; asagi risk 70 baldan - 85kimi.

Inteqrasiya proseslorinin intensivliyi vo somoraliliyi torofdaslara qarsiligh
fayda giidmoklo barabor, eyni zamanda osaslandirilmis siyasot, habels investisiya
siyasati, hiiquqi baza vo olverisli miihitin togokkiil tapmasi liglin basqa hazirliq
todbirlori  tolob edir. Bu halda investisiyanin reallagdirilacagini, xarici
investisiyalarin alverigli sartlorlo calb olunmagini gézlomok olar.

Tosadiifi deyildir ki, omokdasliga asaslanan siyasotin reallagdirilmasi vo xarici
investorlarin hiiquglarinin diizgiinliiklo qorunmasi ilo bagli normativ aktlarin qabul
edilmosi xarici investisiyalarin hocmini artirmisdir. Bu prosesdo goriilon islor
yeterli saviyyada deyildir.

Hal-hazirki dovrds respublikamizin investisiya siyasati moasgulluq ilo bilavasits
qarsilighh  sokildo olagodar olmalidir. Iqtisadi siyasotin osast kimi xarici
investisiyalarm calb olunmasi daxili potensiali foallagdirmalidir. Bazar
miinasibatlorinin tosokkiiliiniin ¢esidli marhalalarinds potensialin gergoklosmasing
yanasma miixtolif olmasina baxmayaraq, Umumi yanasma elementlori do
movcuddur. Xarici investisiyalarin colb edilmasi sahasindo siyasstin  osas
prioritetlori asagidaki toxirasalinmaz masalalarin hall edilmasinin zaruriliyindan
asihdir: [13]

- xarici investorlar vergi rejiminin sabitliyi olan toskilati vo hiiquqi soaraitin
yaradilmas;

- kommersiya risklorinin azaldilmasi 6lkonin niifuzunun yiiksaldilmasi;
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- xarici investorlarin axtarilmasi vo toskilatlarin funksiyalarinin  dovlot
orqaninda toplanmasi va S.

Vergi rejiminin sabitliyini toskilati vo hiiquqi soraitin torkib hissasi kimi, tokca
bazar miihitindo, ciddi sortlorlo gobul etmok olar. investisiya faaliyyatinds dovlatin
daha ¢ox tstiinliik aldo edoacayi istigamatlor asagidakilardir :

- xammalin emali, tullantisiz texnologiyalarin daha genis formada totbigina
sorait yaratmad;

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

- Xidmat sahalarinin tokmillosdirilmasi kompleks sokilda
investisiyalagdirilmasi va s.

Sozi gedon toroflor igtisadiyyatda reallasan islahatlarin somoraliliyindan, eyni
zamanda investisiya foaliyyatinin soviyyasindon asili olaraq reallasdirilacaqdir.
Iqtisadiyyatda xarici kapitalin colb edilmosi sahesindo investisiya siyasatinda
asagidaki istiqgamatlor lizro reallagdirilmalidir: [13]

- xarici investisiyalarin layiho {liclin colb olunmasinin somorsli formalarinin
istifado edilmasi;

- xarici investisiyanin sigortalanmasi vo eyni zamanda miidafio edilmasi;

- xarici investisiyalar ii¢lin girov omaliyyatinin togkili;

- xarici investorlara sorait qurmaq haqqinda sorgularin ¢atdirilmas: va bununla
yanast movcud olan malumat bazasinin formalasmasi;

- xarici investisiyalarin calb olunmasina gors lizinq sirkatlorinin yaradilmast;

- beynalxalg maliyys institutlari ilo amokdasliginin inkisafi;

- daginan kapitalin tohliikosizlik soraitin yaradilmasi;

- ixraci artirmaq maQsadi ilo azad iqtisadi zonalarin yaradilmasia gora dovlat
programinin islonmasi;

- golocokds xarici investorlarin norma vo qaydalarinin yerina yetirilmasi;

- investisiya layihalarinin islanib hazirlanmas;

- xarici banklarla smokdasligi genislondirmok.
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Investisiya portfelinin idaro edilmasi vo banklarin investisiya siyasatinin
onomli torkib elementidir. Bununla yanasi siyasot adi altinda, portfel vo birbasa
investisiyalarmin nisbatinin tomin edilmoasi, risk vo likvidlik saviyyalarinin
saxlanilmasi, moanfootliliyin artirilmasi ilo baghi amoliyyatlarmin reallasdirilmasi
sahalari ilo ohato olunur.

Xarici investisiyalarin aximin iqtisadiyyatda giiclondirilmasi va eyni zamanda
beynolxalq standartlara uygun formada qorunmas: tgiin soraitin togkil edilmasi
6lka siyasotinin vacib istigamotlorindondir vo shamiyyatli bir yon kimi digqot
morkazinds olmalidir.

Olko senayesinin ¢oxyonlii olmasini nozoro alarag, investisiya siyasetinin
aparict hissosi, resurslarin yeni texnologiya vo texnika osasinda emal edilorak,
diinya standartlarina cavab veran keyfiyyotli vo eyni zamanda diinya bazarinda
rogaboto davamli son hazir mohsul formasinda ixrac potensialini ¢oxaltmaga
istigamatlondirilmalidir.

Olboatto, bu yanagma tobii ehtiyatlardan samorali sokilds istifadona problemini
aktuallasdirir. Investisiya siyasati problemi holl etmok magsodi iigiin ekoloji
cohotdon tomiz texnologiyalarin inkisafina tokan verir.

Xarici investisiyalarin 6lko iqtisadiyyatin inkisaf etmasindo miisbat rolu xeyli
doracada bu siyasatin sosial yoniimiindo tozahiir edir. Xarici investisiyalarin
6lkomizin ehtiyatlarinin istifadasinds istirakinin 6namli istigamatlorindan biri
olarag olda edilon galirin comiyyatin hayat saviyyasinin yiiksaldilmasine, xalqin
sarvatlarinin adalatli sokilds bolgiisiine istiqamatlonmasinin tamin edilmasi fikri ila

razilasmamaq diizgiin deyildir.

1.3. Investisiya qoyuluslarimin maqsadi ils investisiya portfelinin daxili
strukturu arasinda olan alags (barabarlik)
Bazarlarin inkisafi naticasinde amtoa dovriyyasi qlobal saviyyads foaliyyato
baslamisdir. Olkolorin  dévriyys morkazlorini  birlosdiron omtos  sobokoasini

yaratmigdir. Kapital qlobal dorocads daxili bazardan omtoo dovriyyesi bazarina vo
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tamamilo oksina harokat etmok imkani olds etmisdir. Hazirda iqtisacilar kapitalin
horakati ilo bagli indiys kimi olan gostaricilords yiiksok oldugununu qeyd edirlar.

Kapitalin istehsal miiassisasinin digoar 6lko arazisinds yerlosdirilmasi kegmisdo
risk dorocasini artirirdi. Buna baxmayaraq, diinya ticaratindo mévcud olmus, bir
sira xarico investisiya qoyulusu, kapitali vo texnologiyani ixrac etmok zorurati
Oziinii balli etmisdir. Bu, 6z névbasinds bir sira 6lkadon konarda yerloson kond
tosorriifatt mohsullarinin istehsalina eyni mohsullarin xaricdon gatirilmasine
istigamatlonmigdir. Eyni voziyyst faydali qazintilarin  emali, ¢ixarilmasi vo
dasinmasindada 6ziinii gostarir. [5]

Beynolxalg kapital horokotinin arasdirilmasi sektorunda makro nazariyyasi
onomli yer tutur. Kapital horokatinin makro doracali nazariyyssi dord istiqamati
birlogdirir: [9]

» Kapital harokatinin daxili investisiyalara gostardiyi tasiri;

> Kapital harokatinin milli galira gostordiyi tasiri;

» Kapital harokotinin konyukturasinin doyismolorino gostordiyi tosiri;

» Kapital harokatinin 6donis balansina gostordiyi tasiri.

XX asrin ilk yarisinda 6lkalordon kapital ixract ¢oxaldigca, eyni zamanda bir
sira aparict Olkalordo bas vermis bohranlarin dovlat torafindon tonzimlonmasi
mosalasini ortaya ¢ixardi. Bu tanzimloma nazari formada ssaslandirildigdan sonra
reallasa bilor.  Iqtisad¢1 alimlorin uzunmiiddotli formada xarici investisiyalarm
iqtisadiyyata tosiri masalalorini 6yronmosine maragini daha da artirir.

Bu modelo osason investisiyanin artim tempi istehsal edilon mohsulun
doyismolori arasinda qarsiligh olage mdvcuddur. Investisiya iqtisadiyyatin
miiassisa sektoru ligiin xarici vo daxili miiassisalor arasinda forq 6ziinii gostarir.

Makroigtisadi istiqamatdo aparilan arasdirmalar vacib investisiyanin 6danis
balansina tasiri, eyni zamanda investisiya harakati ilo tokmillogsmo dovrii arasindaki
olagolor tuturdu. Amerika alimlori halo 6ton osrdo F.Maklup vo L.Matsler
noazariyyalarinds kapital ixracindan bahs etmislor. Bu mosalays toxundugu zaman

xarici investisyalar genis yayilmisdir. Lakin bu masaloys cavab vermok sads
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deyildir. Bu sobabdon do arasdirma vo tohlil bir ne¢o yondo aparilirdi. Homin

istigamotlori asagidaki formada timumilogdirmok miimkiindiir: [11]

ixracat¢1 0lkods kapital ixracinin investisiya hocminin azalmast;,

idxal¢1 6lkodo artmasi miisahids edilir;

ixracatg1 6lkads investisiya arttmi1 miisahids olunur;

bu dovrdos idxal¢1 6lkados investisiyani artirmir;

idxalg1 6lkoada investisiya hacminin artirir .

Gostarilon bondlorin arasdirilmasi naticasinds bozi fikrlor dururdu: kapital
ixrac1 ehtiyatlar hesabina reallasdirdigina osason daxili investisiyalar1 azaltmur;
daxili investisiyalar1 xarici investisiyalar sixigdirmir, tam oksina, onlari
tamamlayir; 6lkoda investisiya hocmi artmur. Iqtisadi proseslorlo investisiya
ixracinin qarsiliqlt sokilda slagasinin basqa nazori masalasi kapital doyigsmalorinin
qarsiligli olagasidir.

Kapital ixraci edon 6lkonin yiiksalisi dovriinde Somarasli olur. Cilinki bu zaman
Olko orazisindo yiiksok doracados mosgullug hokm siiriir vo investisiyanin
azaldilmasina sabob olur. Iqtisadi tonozziil dovriinde kapital ixract moesgullugun
asag1 enmasing, galirin azalmasina sabab olur.

Kapitalin idxali iqtisadi qarisiqliq zamaninda investisiyani artirir, giiclondirir,
mosgulluq vo bohran soraitindo idxalda bas veron negativ proseslori azaldir.
Igtisadi tonazziill zamaninda investisiya axim xeyli zoiflayir, habelo iqgtisadi
yiiksalis dovriinds artir. Idxal iso bu ciir tasirlora malik deyil.

Xarici investisiyanin iqtisadiyyata gostordiyi tasirini todgiq edoarkon kapital
harakatinin istigamati nozars alinmalidir. Xaricds investisiya qoyulusu aldo edilmis
galirin 6lkaya galmasine imkan yaradir. Eyni zamanda basqa pul vo amtas axinina
sorait yaradir. Tadqiqatgilar bu masaloya kifayat qadar nazor yetirmislor.

XX asrin ikinci yarisinda faaliyyatin genislonmosi igtisadi nazariyyads digqget
moarkazino ¢evirdi. ilk zamanda korporasiyalar ancaq miiossiso nozoriyyasi
corgivasi daxilindo Oyronilirdi. Son zamanlar onlar liglin miistaqil sokilda
konsepsiyalar islonib hazirlanmaga baslandi. Bu konsepsiyalarin torkibindo

Amerika iqtisad¢ilarinin fikri8lori dururdu. S.Haymerin investisiyalarin reallagmasi
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yoniindon miiassisalarin ragiblor arasinda istiinliiylin aldo olunmasi masalasinin
ohamiyyatliliyi, R.Kouzun boyiik korporasiya bazarin mévcudlugu, eyni zamanda
“amtoanin hoyat dovrii” adli nazariyyasi bu gobildondir.

TMK-larin 6nomli amillori - omtoalorin istehsali, @imumi olaraq desok
investisiyalarin ~ mdvcudlugudur.  Buna  osason  investisiya  modellori

hazirlanmigdir:[12]

inhisar¢i ustiinliiklor modeli;
- omtoanin hoyat dovrii modeli;
- olikopolist miidafio;
- beynalmilogsmoa modeli;
- eklektik model;
- kapital qagis1 nozariyyasi.

Inhisar¢1 {stlinliiklor modeli - S.Haymer torofindon hazirlanmisdir. Bu
sobabdan xarici investor yerli investora nazoron daha az uygun soraitds olur. O
olkonin bazarini zoif bilir, genis formali olagaloro malik olmur, artiq noagliyyat
xarclari ¢okir va bununla barabar risklo {izlasir. Bu sabobdonds yerli ragiblars
nozaran inhisargi Ustlinliik oldo etmasinin mahiyyati artir ki, yiiksok golir gotiira
bilsin. Bu galir ragabat saraitinds mévcud olan miisbat keyfiyyatlor hesabina riska
gora alda olunan golirdir. S.Haymer inhisarg1 stiinliiklor sirasinda investisiya vo
texnologiyalar1 6n plana ¢okmisdir.

Nozariyyanin oshatosinin 6lgiisli, amtoo nomeneklaturasinin differensasiyasi,
vertikal inteqrasiyasi, korporativ strategiya va texnoloji iistiinliikk amillari asasinda
da tokmillosdirilmisdir. Keg¢id dovrii orzinds iqtisadiyyat1 ilo segilon o6lkalar, 0
cimlodon 6lkomiz tigiin nazariyys asagidaki naticalari aldo etmays imkan yaradir:
[12]

¢ Xarici investorlar dyranilmalidir ki, investorlarin korparativ aktivlaring vo
eyni zamanda yiiksok texnologiyani 6lkoya gotirmosine sorait yaradan miimkiin
imkanlara, investisiya qoyulusuna hazirligint miioyyan edon vacib fistiinliiklorine

Vo investisiya qoyma formasina nazar yetirilmolidir;
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% Xarici kampaniyanin ugurunun osas amillori 6lkanin tokmillosmasi ilo

miiqayiso edilmasi zoruridir.

Iqtisadiyyatda oynadig1 rol 6z névbasinds investorlarin qorarlarina ciddi tasir
gostorir. Bir ¢ox korporasiyalar eyni zamanda bir sira 6lkods investisiya va ticarat
siyasoti reallagdiraraq daxili omaliyyatlar sistemi yaradirlar.

Beynolxalg investisiya vo ticarotlorin komokliyi ilo oldo edilon global
strategiya  monfostinin  maksimallagsdirilmasinin =~ vo  ohate  miqyasinin
genislondirilmonin, liderliyin oldo edilmasinin yegano vasitosidir. TMK-Ilar
beynalmilosdirmonin ¢esidli strategiyalarindan istifado edirlor. Osasan korperativ
Vo dovletin maraqlart qarsilasa bilir. Bundan olava, iri oliqopoliya ohamiyyatli
doracada giizastlor oldo etmok li¢iin omtoa dovriyyasi Vo eyni zamanda texnoloji
tozyiq gostarmok imkani olds edirlor. Belo giizostlorin olds edilmasi zamani otraf
miihita, sosial sahaya neqativ tasirlor nozora alinmalidir. TMK noazoariyyaloari ilo
borabor iqtisadiyyatda portfel investisiyalar iizro modellor vo nazariyyalor
yaradilmisdir. Portfel investisiyalar1 konsepsiyalarinda qeyd edilir ki, investisiya
zamani investorlara xaricda bas veran dord mogam maraqlidir: [16]

e Qiymatli kagizlarin galirlik saviyyasi;

e Qoyuluslar tizra riskin saviyyasi;

o Qiymatli kagizlarin likvidlik saviyyasi;

o Qiymatli kagizlar portfelini kagizlarin hesabina diversifikasiya etmok
istoyi.

Bu dord magamin naticasi ona gatirib ¢ixardir ki, bu investisiyalar igtisadi vo
siyasi konyukturada reallasan doyisiklora ¢ox moruz galirlar.

Umumiyyatla kapital ixrac1 iigiin miihiim soboblor asagidakidir: [17]

v' diinya tosarriifatinin miixtolif sektorlarinda kapitala olan talob ilo toklifin
tist-listo diismasi;

v’ amtaa bazarlarmin manimsanilmasi va yenilorinin yaradilmasi imkaninin
aldo edilmasi. Bu vaxt mohsulun ixracina yol agmaq vo ona olan talobi

motivlosdirmok maqgsadils ixrac olunur;
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v" kapital gobul edon 6lkods siyasi sorait, investisiya iglimi vo azad igtisadi
zonalarda giizostli rejim va.S;

v' kapital gobul edon 6lkads is¢i qiivvasinin vo xammal mévcudlugu;

v’ kapital gobul edon 6lkodo digor 6lkoloro nishoton daha az ekoloji
standartlarin mévcudlugu.

1970-ci illorin ilk yarisinda aktivlesan vo zaman kegdikca giiclonan bazarlarin
beynalmilosmasi prosesi bazar iqtisadiyyatli 6lkalords 6ziinii biiruza verir: portfel
Vo birbasa investisiyalarin hocmi artir, qisa vo uzun miiddatli kreditlorin vo eyni
zamanda avrovalyuta bazarlarinda proseslorin miqyas1 getdikco geniglanir va s.

BIM sistemindo osas yer tutan kapitalin horokoti diinya iqtisadiyyatina
asagidaki formada tosir gostorir: [19]

- diinya iqtisadiyyatinin inkisafinin stiratlondirir. Kapital diinya saviyyasinds
galirli sahalors artirmaq ve yatirmaq mogsadila sarhadlordan kenara ¢ixarilir. Idxal
edon olkolorda, kapital oksikliyi problemini hall etmoys komok edir, investisiya
gabiliyyatini artirir vo iqtisadi artim tempini siiratlondirir;

- beynalxalg amokdasligr vo omok bolgiisiinii doarinlosdirir. Kapital ixraci
BOB-in inkisafi baximindan énomli amillordon biridir. Olkoloraras1 qarsiligh
kapitalin harokati amokdaslig1 vo alagalori méhkamlondirir va darinlosdirir;

- Olkalorarasi garsiligli miibadilonin hacminin artmasina tasir gostarir.

Diinya iqtisadiyyatinin inkisafin1 motivlosdiron kapitalin harokati idxalg1 va
ixracatg1 Olkalor li¢lin ¢esidli naticalora sabab olur. Diinya saviyyasinds ixracatgi
olkalor ti¢iin naticalor asagidakilardir: [17]

- xarici investisiyalarin adekvat olmayan kapital ixracinin coalb olunmasi
olkalorin iqtisadi inkisafin1 zaiflodir;

- Olkada mosgullugun saviyyasine negativ tasir edir;

- 0lkonin tadiys balansina negativ tasir edir.

Kapital idxal edon 6lkalora géra miisbat naticalori asagidakilardir:

- tonzimlonon kapital idxali iqtisadiyyata stimullagdirici tasir gostorir;

- 0Olkada yeni ig yerlorinin formalagsmasina sobab olur;

- 0Olkada yeni texnologiya vo ETT-nin siiratlondirir;
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- 0lkonin tadiyys balansini yaxsilasdirir.

Milli iqtisadiyyatin artim siirotini oldo etmok iiclin investisiyalar yiiksok
somaralilik vo monafe yoniindon fayda olds edo bilocok sektorlara yonaldilmalidir.
Uzun vo orta miiddatli investisiyalarin totbiqi formasindan, eyni zamanda xarici vo
daxili maliyyalosmo monbolorindon asili olmayaraq dovlot torafindon tonzimlonir.
Belolikls, igtisadiyyatda oldo edilmis sabitlik investisiya miihitinin foaliyyat

gbstormasing alverisli sokildos sorait yaradir.



27

FOSIL 11. MUASIR MALIYYD MENECMENTI] SISTEMINDO
INVESTISIYA PORTFELININ FORMALASMASININ VO IDARO
OLUNMASININ MUASIR VOZIYYOTI
2.1 Miiassisanin investisiya portfelinin formalagsmasimin miiasir vaziyyatinin
tahlili

Miistogil Azorbaycan dovlatinin totbig etdiyi iqtisadi siyasotin osas
mahiyyati maddi rifahinin yaxsilasdirmagq iiglin iqtisadiyyati yliksaltmak, yiiksalon
Xatlo inkisaf etdirmokdir. Xalq tesarriifatinin biitiin sektorlarinda xarici vo daxili
investisiyalar1 soforbor etmeklo, somorali sokildo istifado osasinda oldo etmok
miimkiindiir.

Respublikada aparilan mogsadyonliic vo ardicil investisiya siyasSati
naticasinds iqtisadiyyatda makroiqtisadi gostaricilor ildon ilo yaxsilagir. Tatbiq
edilon genismiqyash iqtisadi islahatlar dorinlogdikco, eyni zamanda sosial-igtisadi
inkisafinda miisbat meyllor moéhkamlondikca, ohalinin  hayat soviyyasinin
yaxsilasdirilmasinda iraliloyislor qeyds alinir.[21]

Azorbaycanda hoyata kegirilon siyasatin osas torkib hissasi sayilan
investisiya siyasati va iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmosinda shamiyyatli rol oynayir.
Olkoys xarici investisiya axim ¢oxaldiqca, makroiqtisadi sabitliys nail olmaq daha
da asanlagir. Investisiya portfelinin tohlili asagidaki1 vazifalori hall etmays imkan
Verir:

v Investisiya qoyulusunda investisiyalarin hayata kegirilmosi {igiin zoruri
soraitin movcudlugu va real tolabati giymatlondirmali;

v' Sirkatin rogabsto davamlihigmi giiclondirmok, onun taktiki vo strateji
moqsadlari nozars alinmagla, onlarin komoayi ilo optimal investisiya qorarlar
secmokdir;

v' Olverisli investor ii¢iin parametrlori giymatlondirmoys yatirilmasi zamani
risk va galirlilik;

v' Ogor potensial monfaat vo 6ziinii ddomo miiddati hoyata kegiron investor

investisiya qoyulusuna baglaya biler;
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v Sirkotin  foaliyyatinin -~ komiyyat  vo  keyfiyyat  gdstaricilorinin
yaxsilasdirilmasi ti¢iin tdvsiyalor vo tadbirlor hazirlanmasi iizra monitoring.

Investisiya tohlili toskilatin biitiin layiholorinin ilkin marholosi manfoot almaq
godor dogiq sxemlorin yaradilmasimi nozords tutur. Ilkin morhalo barado
molumatlarin toplanmasi sahasinds investisiya aparilir, molumatlar tahlil olunur vo
onlarin osasinda investisiya layihosinin strukturu formalasir. Nogsanlarin risk
amillori askar edildikdo onlarin aradan qaldirilmasi ilo bagli todbirlor vo ya
minimallasdirilmas: gériiliir. Investisiya portfelinin tohlili iigiin investorlar daha
cox miiraciot edir. Bu halda prioritet istigamatlori tohlil edilorkon yatirilmig
kapitalin  golirliliyi sirkotin  maliyyo dayanigligi, onun iiclin investisiya
layihalorinin potensial tosiri ilo bagl olacaq. Investisiya tohlili aparmagq iigiin
konkret biznes investorlar ti¢iin calbedicidir vo bu calbediciliyini artirmaq tigiin
addimlar atilmalidir. Investisiya portfelinin tohlili sirketlor ii¢iin maraqli ola bilar,
¢iinki maliyya vaziyyati, investisiya foaliyyati naticasindo miimkiin doayisikliklorin
giymatlondirilmasi baximindan miigavilo 6hdaliklorini yerina yetirmok gabiliyyati
toskilata bu imkani verir.

Xarici investisiyalar 6lko igtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasinda 6nomli rol
oynadigi kimi investisiya qoyan Olkalorin biitovlikdii iqtisadi miinasibatlorinin
inkisaf etmasinda shamiyyatli rol oynayir. He¢ siibhasiz ki, investisiyanin dovlat,
vo Yya sahibkarlar torofindon qoyulmasi, golocokds miinasibatlorin inkisafi
magqsadini izlayir.

Xarici investisiyalarin kapitali daha g¢ox informasiya, tikinti vo rabits
sahasina yonolir. Xarici investisiyalarin 6lkayas calb edilmasi igtisadiyyatin miithiim
torkib hissasidir. Xarici investorlar daha ¢ox ABS, Tiirkiys, Boyiik Britaniya, Iran,
Almaniya, BOO iistiinliik togkil edir. 1995-ci ilds respublikada bas veran igtisadi
gerilomanun qarsisini ala bilmis vo inkisaf prosesini davam etdira bilmisdir. Buda

6z novbasinds timumi daxili mohsulun artmasina komoklik géstormisdir.
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Cadwval 2.1

Moanbalar va

olkalor 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 2013 2016
Comi xarici
investisiya 927,0 | 1091,8 | 2234,9 | 3371,0 | 4575,5 | 4893,2 | 5052,8 | 6674,3 | 10455,
9
Ondan:
Maliyya
Kreditlori 262,9 | 192,0 | 223,0 | 238,3 | 293,0 | 698,4 | 9835 | 1576,6 | 876,7
Neft sonayesino | 546,1 | 820,5 | 1693,0 | 2972,4 | 4088,1 | 3799,9 | 3422,3 | 4003,3 | 1093,1
Neft borusu - - - 58,6 21,6 1,0 17,0 68,2 534,5
Birgo
miuossisalar vo
xarici firmalar 118 79,3 | 3189 | 454 104,2 | 230,5 | 368,4 | 439,1 | 657,1
Ondan:
Tiirkiya 31,6 11,8 55,6 17,1 80,1 96,2 | 136,6 | 109,2 | 9256
ABS 11,2 16,9 41,4 4,9 8,4 24,8 70,0 78,0 | 1036,4
Iran 2,9 - 2,7 - - 1,2 17,5 4,6 132,6
Almaniya 1,7 1,2 1,7 - 2,1 21,5 17,4 22,6 | 45394
Rusiya - 1,4 0,7 1,2 1,8 51 4,6 10,7 876,3
Boyiik Britaniya | 6,8 15,1 | 108,1 9,0 4,2 39,5 39,1 80,0 | 1866,5
BOB 2,8 0,7 0,2 4.4 4.4 57 18,3 12,3 439,3
Isvecro - 8,3 - - - - - 3,5 s
Italiya - - - - - 4,6 2,8 14,0 -
Fransa 39,3 7,6 25,7 2,2 2,2 2,6 11,1 4,4 44,2
Norveg - - 31,6 - - - - - -
Yaponiya 16,4 4 23,7 - - - - - -
Sair 6lkalor 53 12,3 27,5 6,6 1,0 29,3 51,0 99,5 | 43274
Digor
investisiyalar - - - 56,3 68,6 163,4 | 261,6 | 587,1 | 34528

Manba: Sabiroglu N. Qloballasma Xarici investisiyalar.
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Codval 2.1-don balli oldugu kimi, xarici investisiyalarin monbalori neft
sonayesi, maliyya monboalori, xarici firmalar vo miiassisalordir. Cadvaldan
goriindiiyii kimi, 2006-2016-c1 illords neft sonayesins 7,33 dofa, maliyys kreditlori
5,99 dofs, xarici firmalar va birgo miiassisalor 3,72 dofo artmusdir. 2013-ci ilda
aparici yeri Tirkiya, Boylik Britaniya vo ABS tutmusdur. 2016-c1 ilds isa naticalor
bir xeyli doyismisdir.

Olkado investorlarin hiiquglarinin qorunmasi, xarici vo Yyerli sahibkarlara
eyni soraitinin yaradilmasi, miilkiyyatin toxunulmazligi, alda olunmus moanfastdan
istifado olunmasi ilo bagli dnomli ganunlar gobul edilorok baza yaradilmisdir. Bu
isin yaxin golocokdo daha da tokmillogdirilmosi, on 6nomlisi Azarbaycan
hokumatinin bir ¢ox xarici Olkalorlo ikigat verginin aradan qaldirilmast va
qarsilighh gorunmast haqqinda miiqavilolorin imzalanmasi isinin davam etdirilmosi
investorlarin, maliyyo qurumlarinin vo togkilatlarin 6lkoys olan maragini artiracaq.

Son illerin tendensiyasina goro, qeyri-neft sahosi iizro istigamotlonon
investisiyalarin hacmi neft sahasi tizro istigamatlonmis investisiyalarin hacmini
tistaloyir. Qeyri-neft sahasinds foaliyyat gostaran xarici va birge miiassisalari calb
edon miihiim sahalor tikinti, sonaye, ticarat vo naqgliyyatdir. Qeyd olunan sahalorin
golocak dovrds yiiksok soviyyado inkisaf etdirilocoyi nozords tutulur. Bundan
basqa, investisiya sektorunda ortamiiddotli dovrdo asagida geyd etdiyimiz bir sira
sahalarin togkil edacayi gozlonilir: [17]

» xarici investisiyalarin garsiligli qorunmasi barasinds yeni sazislorin
imzalanmasi;

> xarici investisiyalarin ganunvericilik bazasinin tokmillosdirilmasi vo
onlar {i¢iin tominatin daha da genislondirilmasi;

> xarici investisiyalarin colb edilmasi vo stimullasdirict todbirlarin
stiratlondirilmosi  (gémriik tariflorindo giizostlorin tatbiqi vo vergi
sistemindo va S.);

> investisiyalarin geyri-neft sahosi tizra tosviqi;
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» innovativ vo elm tutumlu sektorlara investisiyalarin calb edilmasinin
tosviqi;

» investisiyalarin ixracyoniimlii sahslora yonlondirilmasi vo s;

» Respublikada formalasmaqda olan sonaye parklarina investisiyalarin
calb edilmasi.

Respublikamizin sorvatlori vo iqtisadi soraiti investisiya aximni tg¢iin
olverisli imkan yaradir. Digor 6lkodo aminamanligin vo sabitliyin olmasi asas
sortlor hesab edilir. Bu saboabdon ki, investisiya sahibi geyri-sabitliyin vo siyasi
horc-marcliyin - movecud oldugu 6lkays investisiya istigamatlondirmokds maraql
olmur. Respublikamizda formalasdirilmis saglam siyasi miihitin vo stabilliyin
investorlarin 6lkomizo iz tutmasmna komok gostorocokdir. Bazar iqtisadiyyati
soraitindo iqtisadi olagalori genislondirmok mogsadi ilo yeni formada toskilati-
hiiquqi sonadlor hazirlanmisdir. Bir cox firmalar vo birliklor bazarlarda geydo
alinmaga baslanmis vo bununla yanasi sorbast omokdasliq etmoys baslamisdir.
Hazirda miiassisolor igtisadi alagolordon olda edilon galirlarin bir gismini - sosial
programlarin va istehsalin inkisafinin reallagsdirilmasi {igiin istifads edirlor. Xarici
alagolorin tokmillogsmoasinda 6ziinii balli edon omokdasligin yeni formalarinin
inkisaf etmasi ilo baglidir. Bunlara asagidakilar aiddir: [22]

+¢ xarici investorlarin yatirimlarinin totbiqinin genislondirilmasi;

% Dbirgs istehsal miiassisalorinin yaradilmasi, onlarin formalasmasi vo inkisaf

etdirilmasi;

¢ korporasiyalarin yaradilmasi vo inkigafi.

Hazirda xarici olagoalori somorali sokilda inkisaf etdirmok {i¢iin amokdasligin
formalar1 inkisaf etdirilmoalidir ki, bu formalar hom respublikada, ham do digar
Olkalords ixrac tglin istehsalin togkil edilmesino va inkisafina, eyni zamanda
miiasir texnoloji proseslarin inkisafina komoklik gostarsin. Azarbaycanda movcud
olan igtisadi va siyasi sabitlik, yeriistii-yeralti tobii sorvotlorin zonginliyi, cografi-
geosiyasi Voziyyati, ucuz isci qlivvesinin olmasi, mitkommal normativ-hiiquqi
sonadlorin, vergi rejiminin  vo maliyys-gomrilk olmasi, bunlarin hor biri

investorlart 6lkomizin iqtisadiyyatina yatirirm qoymaq maragini giiclondirir.
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Olkomizin iqtisadiyyatina xarici sarmayalarin colb olunmasi bir yandan xarici
igtisadi siyasatin yenidon formalagsmasinin va elaca do 6lkads reallasan biitov bir
sistemin - iqtisadi islahatlarin, struktur doyisikliklorinin bas vermosinin baslica
istigamotlorini toskil edir.

Olkonin milli igtisadiyyatina bdyiik dl¢iida investisiyalarin calb olunmasimimn
asasi ¢esidli miilkiyyat formalarinin barabar somorali faaliyyatinin, eyni zamanda
omtoa bazarinin, kapitalin vo is¢i qiivvasinin beynalmillosmasini nozards tutan,
yiiksok hoyat soviyyasi Xarakterizo edilon, sosial comiyyotin formalagmasinin
uzunmiiddatli strateji mogsadi olmalidir.

Investorlar ozlori ilo ETT-nin nailiyyatlorini vo 6ndo gedon idaroetmo
tocriibasindon oldo etdiyi olkonin iqtisadiyyatina diinya olkalorine inteqrasiya
etmosi Vo eyni zamanda xarici investortarin colb olunmasi 6lka arazisinds miiasir
comiyyatin formalasmas: {iciin zomindir. Hom daxili vo ham do xarici
investisiyalarin somarali sokilds istifads edilmasi orta miiddatli magsadlorin hoyata
kecgirilmosi sosial va ictimai-siyasi soraitin yaxsilasdirilmasi, daim artan xotlo
istehsalin inkisafi vo comiyyatin hoyat Saviyyesinin yaxsilasdirilmasi olduqca
asasdir.

Olkodo elo formada investisiya miihiti yaradilmalidir ki, iqtisadiyyatm
maraqlari, monafeyi, xarici investorlarin fikrlari ilo Gist-lista diigsiin. Azarbaycan 6z
istehsal funksiyalarimin yenilosdirilmoasinds, istehlak bazarinin keyfiyyatli
mohsullarla tomin edilmoasinda, idxal siyasatinin yeridilmasinds, iqtisadiyyata
Avropa idareetms formasinin gatirilmasinds maraqlidir. Xarici investorlar 6lkanin
daxili bazarmin, tobii Sorvatlori, ixtisasli vo eyni zamanda ucuz is¢i qiivvasinin
movcudlugu, tohliikasizliyin tomin olunmasinda maragqhdirlar. [21]

Azorbaycan iqtisadiyyatinin saglamlagdirilmasinin  asas  istigamatlorindon
biri yeni texnoloji formada istehsal potensialinin 6lkanin bank sistemi
foaliyyatinin qaydaya diismasine Sabob olmusdur. Kigik vo orta miiassisalordan vo
bir ¢ox boyiik miiassisalor 6zollosdirma prosesindodir. Investisiya qoyulusu
baximdan onlar arasinda kifayat qodor obyektlor vardir. Masalon, neft-qaz ¢ixaran

miiossisalor, neft emali, qara vo olvan metallurgiya, elektrotexnika miiosisalori,
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masingayirma miiossisalori vo basqa saholori. Investorlarin calb edilmasi va onlarm
kémoyi {glin prioritet yonlori kimi o6lkonin onanovi sokildo malik oldugu
islehsallar, shamiyyatli saviyyads resurs potensiali vo mohsulla bazarin tolobatini
formalasdiran, neft — modon vasaiti istehsali miioyyoalosdira bilor.

Investisiya yatirrmlart elmi-texniki toraqginin osas amillorindendir. Olkanin
elmi potensiali fundamental elmin ¢esidli sektorlarinda diinya doracasinda
farglonirdisa, investisiya aktivliyinin giiclondirilmasi ilo yeni formalar agilacaqdir.
Enerji tutumunun vo resursun asagi endirilmasi problemini somarali sokilda hall
etmok tokca elmi praktikanin vo todqiqatlarin maraqglariin bazar vasitasilo bir yers
baglamaqla, modern texnikanin genis totbiq edilmasi ilo miimkiindiir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo yeni texnologiyalarin totbigino nail olmag,
comiyyatin artmaqgda olan tolobatinin tam sokildo 6domok olar. iqtisadi inkisafi
indiki soraiti birbasa investisiyalarin colb olunmasinin foal sokildo siyasatinin
kegirilmosini tolob edir. Olkads investisiya foaliyyatinin tonzimlonmoasi sektorunda
qanunculuq bazasi formalagmisdir ki, daha ¢ox investisiya axinina nail olunmasi
Vo istifado somaraliliyinin  yiiksoldilmasi  siyasoti aparilmali, investisiya
programlar1 elo formada hazirlanmalidir ki, neft sektoru ilo boarabar basqa
sektorlarin inkisafi tomin edilo bilsin: [22]

- investisiya prosesini foallagdirmaq ti¢iin miiassisalords fondlar arasinda diizgiin
nisbat yaradilmali, xarici vo daxili investisiyalar toyinatlari {izro istifado edilmali
miiassisanin potensiali artirilmalidir.

Azorbaycanda iqtisadi islahatlarin 9sas mogsadi 6lkanin sarvatlorindan,
formalagmis potensialdan va igtisadi alagolordon samorali sokilda istifade etmoklo
igtisadiyyatin inkisafina vo comiyyatin hoyat Saviyyasinin yaxsilasdirilmasina
garanti veran yeni istehsal sistemi yaratmaqdan ibaratdir.

Bazar miinasibatlorino kecidlo olagadar iqtisadi islahatlarin aparilmasi vo
miivafiq olaraq, istehsalin artirilmasina, comiyyatin hoyat Soviyyasinin asagi
enmosinin qarsisint alinmasi, idxaldan asililigin minimuma endirilmasi, kadr vo
elmi-texniki giici qorumaqla yiliksok dorocoys ¢atdirilmasi, kohno bazar

saxlamagla yenilarinin alda edilmasi, igtisadiyyatin sabitlasdirilmasi ilo bagli olan



34

todbirlorin istehsal yonaldilmasi vo s. 6lko iqtisadiyyatinda vo digar sahalarindo
aparilacaq dayisikliklorindon asilidir. Bu talob 6lkanin hom Xarici vo ham do daxili
toloblara cavab vers bilon mohsullarin istehsalini zoruri edir.

Azorbaycanin xammal yoniimlii inkisafi, habelo masingayirma sanayesinin
yaranmasina da tosir etmig, Olkonin vo regionlarinin da istehlak tolobatinin
odonilmasinds biiruzo vermisdir. Malum oldugu kimi bu faaliyyat naticasinda
kapital artimina nail olunur. Investisiya sabaha ayrilan, golocokda cox istehlak
etmok imkani oldo edon resursdur, investisiyalarin bir hissasi - istehlak
nemoatloridir ki, miioyyan dovrda istifads edilmayib, ehtiyata ayrilir. Azarbaycanin
hesablar sisteminds investisiyalarin statistikasi tokco maddi masraflori (binalara,
masinlara, qurgulara) daxil edir, amma tohsili vo elmi todqigatlari miithiim
investisiyalar1 nozara almir. Bu ciir yanagma torzi investisiyalar bilavasito maddi
komponentlor daxil edildiyi zaman investisiyalarin hacmini doqiq miiayyan etmoya
imkan verir. Inkisaf etmis o6lkolorin 6n pillodo olan korporasiya vo firmalari
kadrlarla galocak igtisadi vo elmi-texniki inkisafin 6nomli formasi kimi nazardan
kecirirlor. ABS-in kompaniyalarinin ixtisasinin artirilmasi, kadrlarin hazirhigr vo
tadrisino aid xarclori il arzinds 5 mird. dollara kimi tagkil edir. Diinya bazarinda
movqelarin giiclondirilmasinin 6nomli aspekti Kimi nazardon kegirilir. [24]

Investisiya anlayis1 comiyyatin osas kapitalinin artirilmasina, yani istehsalin
genislondirilmasine vo miiasirlosmasine istigamatlonmis iqtisadi resurslar basa
diisiiliir. Binalarin, masinlarin, nagliyyat vasitalorinin alds edilmasi, eyni zamanda
korpiilarin, yollarin va diger mithondis qurgularinin tikintisi ilo bagli olan xarclor,
elmi todqgigatlara, tohsilo vo kadrlarin hazirlanmasina olan xorclori do daxil etmak
lazzimdir. Bu masroflor iqtisadiyyatin indiki morholodoki inkigafinda olan
investisiyalardir.

Daxili investisiyalarin hacmi xarici investisiyalarin hacmindan ¢ox olmusdur.
Investisiyalarin ¢ox hissasi geyri-neft sektoruna, bir gismi neft sektoruna aid
olmusdur. 2016-c1 ildo asas kapitala dovlot miilkiyyatli toskilat vo miiassisalords
9420.6 milyon manat, geyri-dovlot miiossisalorindo bu miqgdar 5986.7 milyon

manata ¢atmigdir. Osas kapitala istigamotlonmis vosaitin daxili 78.8%-1, xarici
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monbalardan ise 21.2%-i1 istigamatlonmis vasaitlor shato etmis, daxili monbalardan
istigamotlonan vasaitlorin dovlot miilkiyystine aid olan miiassise vo toskilatlarin
72.8%-1, 27.2%-i Qeyri-dovlot miilkiyyotino aid olan miisssisalorin payina
dismiisdiir.

Osas kapitala istigamatlonmis imumi vasaitin migdar1 2016-ci ildo 25652.8
milyon manati geyri-neft sektoruna, 6938.4 milyon manati iso neft bélmasinin
tokmillogsmoasins istifado edilmisdir.

Sokil 2.1

Investisiyalarin neft va geyri neft sektoru iizra bolgii

25.0%

75.0%
= Neftsektoru m Qeyri-neft sektoru

Manba: Mehdiyev R. Galacayin strategiyasini miiayyanlasdirarkan: modenlagma xatti.

Son zamanlarda, Olkonin iqtisadiyyatina inteqrasiyasi intensiv xarakter
almisdir. Olko iqtisadiyyatina istiqgamotlonmis 144.4 milyard dollar yoni 50.7%-i
xarici investisiyalar olmusdur. Bu illar arzinds 6lks iqtisadiyyatina istiqgamatlonmis
xarici investisiyalarin 29.7 milyard1 qeyri-neft sektorunun, va 43.5 milyard dollari
neft sahasinin inkisafina istigamotlonmisdir.

Son illorin osas tendensiyasina noazaron, geyri-neft sektoruna yonoldilmis
investisiyalarin miqdar1 neft sektoru {lizro istigamotlonmis investisiyalarin hacmini
tistaloyir. Belaliklo, 6lka iqtisadiyyatina istigamatlonmis xarici investisiyalarin 4.6
milyardr neft sektorunun, gqalan miqdar iso geyri-neft sahosinin inkisafina
yonaldilmisdir. Qeyri-neft sektorunda foaliyyst goéstoron birgs va Xxarici
investisiyali miiassisalor asas sahalor iizra tikinti, sonaye, ticarat vo noagliyyatdir.

Qeyd olunan sektorlarin galocok dovrds inkisaf etdirilocayi nozards tutulur. [18]
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Kapital harokatlorindan biri olan portfel investisiyalari, amanat sahiblorinin
beynolxalq kapital bazarlarinda beynolxalq siyasi risk, valyuta riski, malumat riski
kimi olavo risklor gotiirmok vasitasilo kapital qazanci faiz vo dividend goliri kimi
gazanclar sldo etmok mogsadilo sohmlar, istigraz vo digar sarmays bazari alotlorine
investisiya qoymalarin ifado edir. Burada portfel investisiyasinin forgli foaliyyat
sahalorini vo 6lkalari solom, dividend va risklor baximindan giymatlondirdikdan
sonra omanatlorini optimal sahalords paylasdirmasindan sohbat gedir.

Soziigedon yanagma, beynolxalq kapital axinlar1 analizlorino miiasir portfel
nozariyyasinin prinsiplorinin totbigine asaslanir. Bunlardan an ohomiyyatlisi do,
miixtolif 6lkolordoki sarmays golir faizlorinin orta hesabla olaraq tarazlanmasidir.
Sarvat sahiblori miixtalif 6lkalordoki aktiv qazanclari daha yiiksok oldugu zaman
portfellorini  beynalmillogdirarok rifah saviyyalorini artirirlar. Maliyyos sektoru
Xarico agilan bir iqtisadiyyatda o 6lkonin maliyys vasitolorindon olda edilon golir
digar 6lkanin maliyys vasitalarindon tomin edacak golir, real devalvasiya, gozlonan
inflyasiya nisbati vo risk faktoru comina barabar oldugu zaman daxili vo xarici faiz
arbitraj1 apara bilmok imkan1 ortaya cixir.

Qeyd olunan Dbarabarliyin pozulmasi halinda milli iqtisadi siyasatin
icragilarr, milli faiz doracalori vo valyuta mozonnasini istifado etmok vasitasilo
Olkoya kapital harokatlori vasitasilo giris vo ¢ixigt tomin edirlor. Bu torz bir
siyasatin totbig edilmasi isa, maliyys bazarlarinin liberallasdirilmasini talob edir.

Bu corgivodo daxili vo xarici borc tozyiqi altinda olan bir ¢ox inkisaf
etmokdo olan 0Glka, maliyyalosdirmoa ehtiyaclarin1  ticarat  rejimlorini
sarbastlosdirarok beynolxalq kapital bazarlarindan 6z golirlorini tomin etmoya
baslamislar. Homin 6lkoalords real faizlorin yiiksok vo valyuta moazonnalorinin asagi
tutulmasi qisa miiddatli kapital horokatlorinin slagadar 6lkalara dogru yonalmasina
yol acmusdir. Inkisaf etmokdo olan &lkalorin totbiq etmis oldugu maliyyo
sarbastlogsdirmo programlariin tasiri ilo homin 6lkalora yonslon qisa miiddatli
kapitalin artmasinda inkisaf etmis Olkalords izlonan miilayim pul siyasatlori va
bunun naticasinda beynolxalq solom faizlorinin asagi diismoesi gostarilir. Yeno,

inkigaf etmis Olkalords ananavi istehsal tisullarin istifado edoarok kiitlovi istehlak
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olunan mallar1 istehsal etmoyin artiq monfootli olmagdan ¢ixmasi vo real
igtisadiyyatdan qagan kapitalin investisiya fondlar1 soklindo goliri yiiksok-riski
asag1 foaliyyat saholorino yonolmosi do kapital axinini siirotlondiron bir amil
olmusdur.

Bu c¢oargivada portfel investisiya xarclorindoki artimin sobablari olaraq,
inkisaf etmis Olkalords faiz doracolorinin asag1 diismosi horokatverici amil, inkisaf
etmokdo olan Olkolordo totbig edilon kapital sorbastlogsdirmo proqramlar: iso
colbedici amil kimi gdstorilir. Siibhosiz, bu proseslori diinya miqyasinda totbiq
olunan idars oluna bilinmayacak faaliyyatlordan tocrid etmok miimkiin deyil.

2008-ci illorin sonun yasanan borc boéhranindan sonra, 2010-cu illorin
avvalindan etibaran biitiin beynoalxalq maliyys gostaricilor xiisuson inkisaf etmokdo
olan Glkalara artan nisbatlords bir kapital axminin basladigimi gostorir. Bu arada,
Avro bazarlarda, maliyys sarbastlosdirmo va giymotli kagizlarin daha intensiv
istifado edilmays basglanmasi naticosindo institusional investorlarin daha ¢ox
portfel investisiyalarina yonoldiyi goriiniir. Bu da, banklardan oldo olunan
maliyyalosdirmadon proses orzinds uzaglasdirilmasini ilo barabar gotirmisdir.
Digor bir sozlo, dovriin an gabariq dinamikasi, 2000-ci illarin oksina, beynalxalq
kapital horokatlori igindo kommersiya bank kreditlorinin payinin azalmasidir. Bu
corgivodo artan birbasa xarici kapital vo portfel investisiyalari kommersiya
banklarindan bank olmayan qurumlara kegmoyo baglamisdir.

2008-ci illorin sonunda bas veran Bohran inkisaf etmokds olan 6lkalara
yonalik xiisusi kapital aximlart 890 milyard dollar, digar bir sdzls, hamin 6lkalarin
Umumi Daxili Mohsullarimn 1% -i olaraq ger¢oklosmisdir. Inkisaf etmokda olan
Olkalora yonalik portfel investisiyalarinin torkibino baxanda istiqraz vo sohm
investisiya qoyuluslarinda bdyiik artimlar miisahido edilir. Bu iSo investisiyalarin
ohomiyyatli dorocods milli kapital bazarlarina edildiyini gostorir. Inkisaf etmokdo
olan Slkolorin dovlet maliyyasinds yasadigi sixintilar istiqrazlara yonoalon portfel
investisiyalarinda artimlar tamin edorkon miivafiq 6lkalords 6zallosdirma islarinin
siirot qazanmast vo kapital bazarlarinin golir nisbatlorinin yiiksokliyi portfel

investisiyalar1 igarisinds qgiymotli kagizlari 6n plana ¢ixarmugdir. Portfel
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investisiyalarmin monbalori bu torz kapital horokatlorinin davamliligi baximindan
miithiim shamiyyat dasiyir.

Kapitalin  sorbostlogdirilmasi  noticosindo artan beynolxalg sormays
haorokatlorinin inkisaf etmokdo olan 6lkalorin milli amanat kasirlorini baglama,
Odonislor tarazligina komok etms vo daxildo monbs bolgiistine miisbat tosir Kimi
faydalarindan bohs edilir. Belo ki, bir ¢ox inkisaf etmokdo olan 6lkanin milli
maliyys bazarlarinda etmis olduglar1 tonzimlomoalora 6lkays Xxarici Ssarmays
¢okmok va milli amanat kasirlorini baglamaq moagsadilo getdiklori goriiliir.

Portfel investisiyalarinda goriilon stirotli artimlar, xiisusilo bir ¢ox inkisaf
etmokds olan 6lka li¢iin son on illik borc bohranindan sonra beynoalxalgq maliyya
bazarmma geri doniisiin bir gostoricisidir. Bu nov kapital girislori beynalxalq
investorlarin hoyata kegirilon siyasotloro duyduglar1 etimadin vo doastoayin
gostaricisi kimi sorh olunur. Bununla yanasi, inkisaf etmokdo olan 6lkalor birbasa
investisiya, kommersiya kreditlori va s. kapital axinlarinin oksina, daxili kasirlorin
portfel horokatlori ilo baglamaq sansina sahib olurlar. Yena borclanmanin
gotiracayi faiz yikiiniin gotiiriilmoayacok Soviyyalora catmasi sobabilo, portfel
investisiyalar1 tomin edon fondlar, 6donislor tarazligina tohfa verir.

Portfel investisiyalarinda olan siiratli artimlar, barabarinds bir ¢ox problemi
giindoma gatirir. Homin carayanlarin makroiqtisadi sabitliya Vo boyiimaya tohfa
verib vermadiyi vo milli iqtisadi siyasat tizarindoki tosirlori gorgivasinda portfel
investisiyanin yaratdigi problemlor miizakiro olunur. Kapital sarbastlosdirmo
naticosindo artan portfel harokatlorinin - milli amanatlori artirmaq vo Vvosait
ayiracaglarin1 yaxsilasdirma yolu ilo makroiqgtisadi sabitliys vo bdylimays tohfa
verib vermadiyi masalasi miibahisalidir. Ticaratin sorbostlosdirilmosi vo maliyys
sektorunun boyiimasinin, 6z isino buraxilan bazarlarda monba tasisini pozan,
boyiimoani langidon va golir bolgiisiinii daha ekvivalent hala gatiron naticalors yol
acdig1 goriilmokdadir.

Yiiksok inflyasiya vo biidco kosirinin hokm siirdiiyii iqtisadiyyatlarda,
kapitalin xaricdon goalmosi tiglin milli salomoanin an az xarici real faiz + risk

miikafat1 vo devalvasiya gdzlomasini asan bir saviyyads olmalidir. Bu vaziyyatdo,
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yiiksok real faizlor vo milli valyutanin hoddindon artiq bahalagmasi noticosindo
xarici ticarato mévzu olan mallarda nisbi gqiymat strukturu manfi tasirlonarak xarici
ticarot balans1 pozulur. Bu sartlords faiz vo mazanna siyasati anonavi funksiyalarini
itirir vo sarmays harokatlorine tabe hala galir. Faizlorin real dl¢iilords yiiksak va
valyuta mozonnolorinin asagi tutulmasi iqtisadiyyatin rogabat qabiliyyatini
zoiflodir, bu giicii yenidon geri gazanmagin yegano varianti 6donislori asagi
salmaqdir. Yiiksok faizlorin investisiyalar1 yaymdirdigi bir halda, igtisadiyyatin
bohrana diismomasi, ancaq maaslarin tozyiq altinda saxlanilmasi miimkiin olur. Bu
ISo golirin onsuz da geyri-barabar boliisdiiriildiiyii bir 6lkada, milli galir hesabina
tomin olunanlarin sleyhina pozulmasi ilo naticalonir. Milli faiz doroacasi vo valyuta
mazannasinin portfel investisiyaya toslim olmas1 naticasinda milli igtisadi siyasatin
igtisadi vo sosial magsadlar daxilinds istifads edilmoasi do miimkiin olmur. Haddan
artiq bahalasmis milli valyuta siyasoti ilo cari Kosrlorinin boyiimasi prosesine
qosularkan, faiz nisbatlorinin yiiksokliyi naticasinds dovlat borcunu baglamagin
maya doyori yiiksalir, bu iso investisiya vo istehsali azaldaraq iqtisadiyyatin real
istehsal iqtisadiyyatindan maliyyo proseslorin agirligh oldugu bir qurulusa torof

yonalmasins yol agir.

2.2 investisiya portfelinin idara olunmasinin aktiv va passiv alatlorinin
faaliyyatinin giymatlondirilmasi

Milli iqtisadiyyatimizda bazar miinasibatlorinin yaranmasi, dovlatin yeritdiyi
igtisadi  siyasat, diinya soaviyyasindo siiratlo gedon globallasma prosesi
miiossisalorin, sirkatlorin qarsisinda rogabatotodavamliliq problemlorini aradan
qaldirir. Belo oldugu  toqdirds, yerli miiossisalor diinya tocriibasindoki
standartlardan vo prinsiplordan istifado etmoklo xarici bazara rogabsto davamli
mohsul gondara bilarlar.

Bir nego ndv investisiya portfelinin qiymotlondirilmasi ii¢iin  miasir
giymatlondirmo tacriibasi var va bu giymatlondirmo névlorinin secilmasi bir sira
amillordon asilidir, onun hacmi va darinliyi, dovr vo kecirilmasi ilo planlagdirilan

investisiyalarm mogsadindon asilidir. Investisiya tohlilinin osas novlorino dair
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miixtolif olamatlora digget yetirok. Investisiyalarn tohlili tiplorine uygun olaraq
farglondirirlor:

e Yeni istehsal obyektlorinin tikintising, yenidon qurulmasina, texniki yenidon
silahlandirilmasini vo ya sirkatin diversifikasiya, yani kapital qoyuluslarinin
tohlili. Belo investisiyalar miiassisanin Xarclorini azaltmaq niyyatindadirlar,
uzunmiiddotli olan miiossisa stratej mogsadlar ilo baglidir. Ona goro do onlar
tam layiho tohlili talob edir;

e Maliyyo investisiyalarin tohlili, yoni giymotli kagizlarin alinmasi sohm,
istigraz, veksel. Maliyys investisiyalar1 bilavasito monfoot oldo etmok
magsadini dastyir.

Igtisadi, siyasi vo hiiquqi miihitin, istehlak¢ilarin davranmismin va ragiblorin
foaliyyatinin siirotlo doyismosi miiassisalorin  foaliyyatlorini  doyisikliklara
uygun olaraq hotta bu doyisikliklori gabaglayan templorlo tashit etmays mocbur
edir. Oks halda miiassisalori ugursuzlug, on pis halda miiflislosmo gozlayir. Bu
amillor investisiya gorarlarinin gobulunda ragabsto davamliliq vo moahsuldarliq
masalalari ilo ciddi mosgul olmaga cagirir vo geyd olunan masalalora
yanasmada, basqa sdzlo, sistemli sokildo yanasmaga sovq edir. Inkisaf etmokdo
olan olkalor, on onomlisi UTT-yo iizvlilys hazirlasan dovletlor iqtisadiyyati
giiclondirmak tigiin mohsuldarligin soviyyassini yiiksaltmosli, eyni zamanda agiq
bazarda rogabato davamli xidmatlar toklif etmoalidirlor. [26]

Qeyd edilon problemlorin halli rogabato davamliligin vo mohsuldarligin
tomin edilmasina istigamatlonan investisiya foaliyystindon kegir. Fikrimizca,
ragabotodavamliliq vo mohsuldarliq anlayislarinin global miqyasda vo miiassisa
saviyyasinds yanasma vasitasilo todqigi bu faaliyyatin igtisadi mozmunu haqqinda
tosovviirlori genislondira bilar.

Diinya miqyasinda qloballasma prosesinin hokm siirdiiyii bir zamanda
rifahin vo rogabsto davamliligi tomin edon an 6namli amilin mohsuldarliq oldugu
inkar edilmozdir. Mohsuldarliq dediyimiz zaman istehsal olunan mshsulun
keyfiyyat vo komiyyat Olgiilorinin istehsalina xorclonmis resurslara nisbati basa

diisiiliir. Miiassisa xidmotlor gostormok vo istehsal etmok iiciin biitiin resurslarin
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comlosdiyi mokan olduguna goro istehsal ~mohsuldarligimi  zamanla
yiiksoldilmasinin baglica tothiq sahasidir. Movcud olan resurslarin institusional,
makroiqtisadi, sosial ~miihitdo  somoarali  sokildo  tomarkiizlosdirilmosi
mohsuldarligda oksini tapir. Mohsuldarliq miiassisa naticalorinin  masrafloring
nisbati formasinda qobul edilir. Bunun noaticesi Kimi, mohsuldarliq istehsal
yonimlii vo foaliyyat ilo olagodar anlayis hesab olunurdu. Lakin hoyatda
miiassisonin qarsisinda maqsadlor durur vo moaqgsadlora ¢atmaq tgilin ¢esidli
resurslara tolobat yaranir. Digor yandan, moagsadlori bir resursdan istifads etmoklo
aldo etmok miimkiindiir. Bundan basqa, bir ¢ox moqsadlori digarlorinin hesabina
oldo etmok olar. Demoli, mohsuldarliga sistemli vo qlobal yanasma talob olunur.
Miiasir zamanda investisiyalar tokca istehsal sahalarina deyil, marketing, tachizat,
idaraetmo, satis, xidmot, alagalorin qurulmasi va bir sira basqa foaliyyat novlaring
yatirildigi ii¢lin mohsuldarhig: tokca istehsal sahasi ilo deyil, eyni zamanda geyd
edilon amillora fikr vermoklo genislondirmak zorursti yaranir. Mohsuldarliq, ilk
owVval, insanin diisiinco torzidir ki, buda 6z ndvbosindo asagidakilart nozordo
tutur:[27]

+¢ intellektin inkisafi, olanlarin miitomadi olarag tokmillosdirilmasi;

¢ bugiin diinono nisbaton Vo sabah bugiino nisbaton yaxs1 c¢alismaq
gabiliyyati;

% golocokda yaxsi ola bilmasindon vo real olub olmamasindan asili
olmayaraq, vaziyyatin yaxsilasdirilmasina istigamatlonan Qoti gorarlar
vermak gabiliyyati;

+¢ sosial va igtisadi hoyatin doyison miihito uygunlasdirilmasi, yeni texnoloji
metodlarin totbiqi liclin hor zaman ¢aligsmalar.

Zaman kecdikco mohsuldarligin istifado ilo oldo olunmasi miimkiin
olmadigindan =~ mohsuldarliq  konsepsiyast  yaradilmisdir. ~ Mohsuldarliq
miiossisalorin ig¢i qiivvasing, texnologiyalara, kapitala, idarsetmays yatirilan
investisiyalardan samoarali istifado olunmasinin 6lgma sistemini ifads edir. Bu
yanasma miiassisonin  foaliyyatino  istigamatlondiyino  goro  miistarilorin

ehtiyaclarint vo maraqlarimi nazors almadigindan, getdikco aktualligini itirir.
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Miiasir zamanda miiassisalor mohsuldarligin artimina dayar vera bilocok xidmatlor
gostarmoklo vo mohsullar istehsal etmokls alds edo bilarlor.

Mohsuldarligi iki aspektdon baxmaq olar: - Keyfiyyat baximindan; - Komiyyat
baximindan. Mbohsuldarliq mohsul istehsalin1 artinlmasi vo ya masraflorin
endirilmasi hesabina artira bilar. Bunun iigiin, ilk ndvbads, miidaxils sektoru tayin
edilmoli, mohsuldarhiga tosir gostoron amillor dogiglosdirilmalidir. Tokmillosmo
liclin tosir edon saholori vo inkisaf soviyyesini Ol¢gmok tciin indikatorlar
secilmolidir.  Indikatorlar ~ bizneso  uygun olmali vo  miiossisonin
potensialli(problemli) sektorlarinda comlosmoali, asan Olgiiloro malik olmalidir.
Mohsuldarliq indikatorlar1 kimi asagidaki sadaladiglarimizdan istifado etmok
magsadauygun sayilir: [27]

e Xammalin qiymati /Satig hacmi;

Satis hocmi / Satis ehtiyatlart;
e Tokrar satis mohsullar1 / Satig hacmi;
e Mbohsulda istifado edilmis materiallar / Materiallarin imumi hacmi;
e Tullantilarin hacmi / Mohsulun timumi miqdart;
e Istifads edilmis enerji /Mohsulun vahidi;
e Satis hocmi / Satis mantagasinin sahasi;
o Sikayotlorin say1 / Miistarilorin sayi.

Mohsuldarliq masraflora nazoron ¢oxaldigca rogaboto davamliliq da artir.
Yalniz masraflorin endirilmasi hesabina mohsuldarhig: yiiksaltdikds davamli olaraq
tomin etmok olmur. Sirkotlor bozon az mosrafli istehsal {igiin ucuz texnologiyalar
tistlinliik verirlor. Moahsuldarligin genislonmasi hayat saviyyasinin yiiksok daracads
tomin edir. Moahz yiiksok daracali amak vardislari va an 6nds texnologiyalarla idars
edilon mohsuldarliq ragabato davamliligin asas amilidir. Eyni zamanda yiiksok
rogabsto davamliliq siyasatin vo institutlarin gostoricisi olaraq Slkalorin rogabot
gabiliyyatini ifado edir. Rogaboto davamliligin nozor salmaq faydali olar. Osasan
milasir odobiyyatda toklif edilon sistemli rogabsto davamliliq, habels sonaye

ragaboto davamlilig1 miiraciat edoak. [28]
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Sonaye rogabsto davamliligi - sosial-igtisadi soviyyado 4 yers ayrilirlar:
meta, makro, mezo vo birdo mikro saviyyslordo amillorin dinamik vo miirokkab
miinasibatlorindan ibaratdir.

Mega soviyyaya rogaboto davamliliga gora ohomiyyat kosb edon siyasi,
sosial-vo  madoni amillor daxildir. Bu amillor miivaffoqiyyatlorin ictimaiyyot
torofindon doastoklonmasini, gonastcilliyi, tolimo vo tohsilo davamli yatirimlari,
sonayenin inkisafi, diinyaya olan inteqrasiyani vo sosial baximdan torofdaslarin
strategiyalarini islomok gabiliyyatini ohatsloyir.

Makrosaviyys - resurslarin somarali paylanmasi ti¢iin 6namli olan, maliyya
Vo omok bazarlarinin tomolini ohato edon prognozlasdirilan vo dayanigli makro-
igtisadi strukturun mévcudlugunu noazards tutur. [28]

Mezosaviyyada - ragabat istiinliiylinii oldo edon va yardimg¢i olan miioyyan
institutlarin - movcudlugudur. Belo tip institutlara davamlilhiq {zro sura,
mohsuldarhiq {izro toskilatlar vo rohbar vazifoli soxslorin isgilizar saviyyasinin
artiritlmasi, miiossisoalorin tokmillogdirilmasi tigiin milli institutlar, assosiasiyalart,
isogotiironlorin digorlarini aid etmok olar.

Miisssisonin davamliligimi toyin edon mikro Saviyyado tosir edon osas
amillara istehsalin va xidmatlorin toskil olunmasi, doyar yaradan idarosetms sistemi
Vo soboko, insan resurslarmin idaro edilmasi, kapitalin  yetisdirilmasi,
tokmillosdirilmasi vo saxlanmasi aiddir. Bela ki, ragabat sistemin tayin edilmasi
dovlat vo sahibkarlar torofindon gobul edilmosini daha da asanlasdirir, eyni
zamanda iqtisadiyyatin miivaffoqiyyst gazanmasinda maraqli olan basqa qruplar
ticiin shomiyyatli hesab edilir.

Daxili saviyyado miiassisalorin ragabsto davamliligi dovlstin bu sahs {izrs
apardig1 siyasot amillorin tosiri naticosinds bas verir. Bu amillorin baglangicini
dinamik vo davamli inkisafini tomin edon makroiqtisadi parametrlor shats edir. Bu
saha tizra dovlatin hoalledici rolu olduqca boyiikdiir. Rogabstds dstiinliiyiin oldo
edilmasi valyuta miibadilasi, ixracin rolunun artmasi oldugca boyiikdiir. Bir qayda

olaraq, miiossisalorin mohsuldarligini vo eyni zamanda texnoloji foaliyyatini



44

yiiksoltmok istiinliiyii artirir. Rogaboato davamliligi toyin edon oasas amillor

asagidakiar sayilir:[25]

Igtisadiyyatin beynalmillosmasi vo eyni zamanda agiq olmast;
Olks iqtisadiyyatinin saviyyasi;

Dovlatin - igtisadiyyatda  vo  siyasotdo  istiraki(tonzimloma
mexanizmlari vo hiiquqi baza);

Maliyys institutlari (soffafligi va hacmi);

Enerji resurslari, fiziki infrastruktur vo otraf miihit;

Dovlat idaraetmasinin kompetentliyi;

Elmi-texnoloji potensial;

Insan resusrlar1, omok vardislori va tohsilin alverisliyi;
Masgullug;

15 vaxti;

Sosial miidafio sisteminin vaziyyati va sosial tominat;
Imkanlarin boraborliyi;

Omoys miinasibat Vo hayat soviyyasi.

Rogabatin oan 6namli amili - amok vardislarinin va tohsilin saviyyasidir.

Insan resurslarindan  diizgiin istifado  somoraliliyin  oldo edilmoasi ilo

naticalonacokdir. Bu proses yeni omok Vordislorinin olmasini, yeni iisul

texnologiyanin tatbig edilmosi davranis formalarinin olmasini talob edir.

Sakil 2.2

Ragabots davamhiliga tasir gostaran amillar



Imkanlar
Ragabatadavam-
lilg alatlari

omak glivvasi

Texnologiyalar

Infrastruktur

Moasraflar

Ragabatadavam-
lilig proseslari

Keyfiyyat

Innovasiyalar

Temp

A

Tachizat

Mahsuldarhg
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Talabat

omtaa

| igtisadi struktur |

Institutlar

Ragabatadavam-
lilig

Siyasat

Manba: Olirzayev O.T. Azarbaycanda sahibkarligin inkisaf problemlari va halli yollari,

Nazariyya Va tarciima.

Rogaboto  davamlilig

yiikksok olan &lkolordo

aktivlik vo istehsal

miinasibatlorinin yiiksok doracads nilimayisino Sobab olur vo yiiksok daracali

igtisadi artima nail olurlar. Rogabato davamliliq daha yiiksok Saviyysli aragsdirma

tolob edir. Onun mahiyysti bu metodlarin inkisafi vo eyni zamanda oamok

vardislarinin tokmillasdirilmasi ilo baglidir.

Azorbaycanda bu sektorda olan arasdirmalarin staristik gostaricilorine goz

gozdirak. 2016-ci ilds sanaye sahasinds 2508 miiassisa moéveud olmusdur:[17]

Bunlardan:

» Ddovlat miilkiyyatinda olan - 537 (22%);
= Qeyri-dovlst miilkiyyatine aid olan - 1971 ( 78%);

Eyni zamanda:

= Ozol miisssisalor - 1758 (70%);

» Birgo miiassisalor 86 (3%);

»  Xarici miiassisalor - 127 (5%) toskil etmisdir.

Istehsal olunmus mohsullarm hacmino nazor salsag: Comi

Manat:

e Dovlat sektorunda - 6817 min.manat (19,5%);

e Qeyri-dovlat sektorunda - 28210 min.manat (70.5%)

O cumladan:

: 30.027 min.
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e Ozol miiossisalor - 2969 mIn. Manat (8,4%);
e Birgo miiassisalar - 524,1 min.manat (1,6%);
e Xarici miiassisalor - 24717 min. Manat (70,5%).

Beloliklo, 6zol miiassisalorin sayinin daha ¢ox olmasina baxmayarag,
istehsalin miqdar1 8,4% toskil edir. Basqa s6zlo desok, rogabst anlayisi bazarda
nailiyyst gazanmasini toyin edon yoni bazarda miixtalif ndvde togdim olunan
mohsullarin istiinlilylinii bildirir. Nozoro almaq lazimdir ki, hor bir mohsulun
arxasinda onun istehsal¢is1 durur, o zaman homin mohsulun ragabato
davamliligindan danismagq olar.

Miiasir dovrde bas veran bu problemoar universal sayilir. Hor bir 6lkanin
igtisadi vo sosial hayat1 bu problemlari neco hall etmoasindon asilidir. Beloa ki,
tocriiba onu gostarir ki, meydana ¢ixan amillar istehsalgilar tosarriifat foaliyyatini,
0lko rifahinin yaxsilasdirilmasi kimi 6z tosdiqini tapir.

Mohsulun ragabat gabiliyyatinin Gyranilmasi investisiya foaliyyati ticlin an
onomli amillordon biridir. Investisiya prosesi sistemli sokildo vo fasilosiz
aparilmali vo mahsulun marhalalari ilo six bagli olmalidir. Bu yanasma ragabot
gostaricisi asagi diisdiiyli zaman qorarlar gobul edilmasina komoklik gostarir. Bu
prosesin miiayyan hissasini dayandirmaq miimkiin olsada, lakin tam dayandirmaq
miimkiin deyildir. Bu sababdan ragabsto davamlilig1 reallasdirilmasi investisiya

foaliyyatinin asas vazifasi kimi gobul edilir.

2.3. Miiasir investisiya portfelinin prognozlasdirilmasinin va
modellasdirilmasinin miiasir problemlari
Dissertasiya todgigat movzusunun aktualligini investisiya miihitinin
yaxsilagdirilmast va institusional investorlarin maliyyo aktivlorino olan maraginin
artmasi ilo olagodardir. Yaranmig voziyyatin naticosine ehtiyac elmi yanagmanin
formalasdirilmasi investisiya portfelinin risklorinin giymatlondirilmosidir. Hazirda
risk-menecment sahosindo todgiqgatlar aparan beynolxalq toskilatlarin rolu az
ohamiyyat kash etmir: Global Association of Risk (ISMA) Professionals (GARP)

Association International Securities Market, vo s. Bu funksiyalart 6lkamizdo
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giymatli kagizlar bazari tizro, eloco do miixtalif todgigat morkozlori yerino
yetirirlor.

ABS vo Qorbi Avropa oOlkolorino baslamis qlobal bohran investisiya
foaliyyatinin no darocads shomiyyatli oldugunu gostorir. Miiasir dovrda inhisar
meyllorinin artmasi, iri sirkoatlorin monfoot stimulunun genis olmasi, ekoloji Vo
modani doyarlorin  olmasi bas veron negativ amillor ciddi problemlor
yaratmaqdadir. Sosial prinsiplor iizorindo formalasan idarsetmonin 6noamli
vazifolorindon biri investisiyanin tobioto gostordiyi tosirin idaro edilmasindan
ibaratdir. Biitiin miiassisalor comiyyat va tobist ilo qarsiligli alagadadir.

Dovlatin siyasatindo sahibkarligin dostoklonmosinds tokco iqtisadi deyil,
eyni zamanda sosial mogsadlorads asaslandirilmali, otraf miihito Vo sahibkarliga
fayda vermoalidir. Bu faydalarin qiymoatlondirilmasi keyfiyyot vo komiyyot
meyarlarinin miioyyon edilmasi va islonib hazirlanmasi. Investisiya qorarlarmin
gobulunda ekoloji va sosial prinsiploro amal edon amokdaslarin sosial statusa
malik olmasi, mdvqeylorin ifads vasitosi kimi ¢ixis edir. Is yerlorinin vergi
odomoloari vasitasi ilo tomin edilmasi, ekoloji cohatdon otraf miihita vo sosial
layihalorin monbayi formasinda ¢ixis etmasi, niifuza malik olmas1 va camiyyatin
yaranmasini tohvasini vermalidir.[21]

Miiasir investisiya foaliyyatindo ekoloji vo sosial prinsiplor samaraliliyin
tomin edilmosi iqtisadi prinsipi uzlasdirmagi bacarmalidir. Ictimai soviyyada
somorali sokildo foaliyyat no demokdir? Ictimai somoraliliyi yiiksaltmak vo
6lgmak olarmi? “Basqalar tizrinds hakimiyyat qurmaq”, “Yaradiciligdan sevinc
oldo etmok™ vo an asast “Ragiblarlo miibarizo aparmaq” sahibkarin maraqlar ilo
bagli tolobatini 6doyacokdir? Bu suallarin qoyulusu va cavablariin tayin edilmasi
bu nazariyys iizrs bitkin fikrin olmasini gostarir. Son zamanlarda todgigata asason
investisiya foaliyyatinin ekoloji va sosial cohotdon bosluglarin olduqlari goriintir.

BMT hesabatlarinda goriinon “davamliliq” anlayisi ehtiyaclarin 6donmasi
imkanimi mioyyan etmisdir. Otraf miihitin qorunmasi, idaragilik va sosial
meyarlarin nazora alinmasi onu gostorir ki, miiassisalor 6z problemlarinin hallina

bigana qalmir, onlar1 ictimailagdirir va hallina yonalir. 2005-ci ildo BMT-nin



48

gobul edilmis Masuliyyatli Investisiya “Davamli investisiya” anlayisi ilo six
baglidir. Hal-hazirda 850 imzacgist olan sosial, korporativ vo otraf miihit
mosalalarini ohato edir. Indiki dovrde bu anlayis su monbolorindon, enerji
monbalarindan, tullantilarin utilizasiyasi kimi sektorlarla six baghdir. Bu anlayis
licin uygun olan layiholorin miioyyanlosdirilmasi investisiya menecerlori ti¢lin
olduqca ¢atin prosesdir. Bunu unutmaq olmaz ki, investisiyanin uzunmiiddatli
olmasi iqtisadi somaralilikdon asilidir.

Miiasir dovrde investisiya yatirimlart global tendensiya kimi saciyyalanir.
Beynolxalq investorlar investisiya yatirimlarinin praktiki faydalarini arasdirir vo
masalalorin  hall olunmasmin tatbigine ¢alisirlar. Uzunmiiddatli investisiya
qoyuluslarinda “Davamli investisiyada” 0z oksini tapir. Bu model odalatli
bolglinii vo Samoraliliyi 6zlinds birlosdirir. Biz investisiya yatirimlar: edarkan
golocayimizi siiurlu sokildo panlasdiririq. Yeni dovrdo sosial masuliyyatli
investisiya yatirimlari 6z yerlorini moasuliyyatli investisiya ilo avozloyirlar.
Mosuliyyatli investisiyanin mahiyyati ondan ibaratdir ki, onlar otraf miihit, sosial
mosalalordo gorar gobul etmok vo negativ amillori aradan qaldirmaq giiclino
malikdir.

Bir ¢ox davamliliqg modellarinds xiisusi shamiyyati olan iki model 6z oksini
tapir: [31]

v Uzunmiiddotli strategiya;
v' Sosial, idaragilik vo otraf miihit faktorlar1 vo eyni zamanda miilkiyyat
mosalalarinin tahlili.

Davamli investisiya yatinmlar1 maliyys Vo iqtisadi bazarlara tesir eda, 6z
novbasinda sosial va iqgtisadi naticalorin oldo edilmasine sorait yaradir. Dovlot
investisiyalarin ~ “mosuliyyatli investisiyaya” uygunlasmasi daha moQsado
uygundur. Davamli investisiya aloti kimi imumi tarazliq modeli gobul edilir. Bu
model 6z ndvbasinds asagidakilar1 miisyyan etmoya sorait yaradir: [27]

e [qtisadi artima qoyulan investisiyalar vo resurslarla bagli olmayan makro

naticalor;
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e Somorasiz investisiyalar vo eyni zamanda iqtisadiyyatin imkanlar1 ilo baglh
mohdudiyyatloar;

e Tobii resurslardan oldo olunan golirlorin  xarclonmasi iizro Yyaranan
makroiqtisadi geyri sabitlik;

e Tobii resurslardan gaynaqlanan kapital doracasini goruyub saxlamag. Bu model
yiiksok daracada kapitali iki istigamotdo 6zlinii gostarir:

= Boyilk hocmli ddvlet investisiyalari mohsuldarligi artinir. Ozol sahodo
investisiyalarin  somoroli olmasin1i vo mohsul buraxilisinin  artmasi1 ilo
naticalanir;

»  Yiiksok amokhaqqi saviyyasini vo golirin yiiksaldilmasini, imumi istehlakin
artmasini 6ziindo gostarir.

Tobii sarvatlordon alds olunan galirlor samorali sokilds artimi vo is yerlarinin
formalasmasi tiglin ohomiyyat kasb edir. Bu golirlorin diizgiin sokilda istifadosi
ixracin, golirlorin neft-gaz amilindon asililiginin azaldilmasi ugurlu siyasatin osas
istiqamotlori hesab olunur. Olkemizdo neft galirlorindon somarali sokildo istifadosi
UDM-nin artmasina vo adambasma diison UDM hocminin artmasina sobab
olmusdur.

Davamli investisiya qoyulusunun dlkamizds totbiqi:[27]

» Qonaotin edilmadiyi yanagma: kapitalin qisa zamanda formalasmasi
liciin reallasan biidca siyasati Vo boyiik hacmli investisiyani dastoklayir;
» Davamli investisiya yanagmasi: bu zaman investisiyalar mahdud hacmda
saxlanilir, eyni zamanda neft goalirlorini gonastlo istifado edir. Qoanastin
edilmadiyi yanagsma 6ziinli bu yanagmaya nozoron daha effektli gdstora
bilor. Amma daha uzun miiddoatds neft fondu va neft goalirlori tiikondiyi
zaman yaranmis kapital saviyyasi Vo zamanla bas veran artimindan irali
galon davamliliqg miimkiin ola bilar.
Davamli investisiya yanasmasi neft golirlorinin investisiya olunmasi
hesabina oldo olunan iqtisadi artimlari uzun miiddat arzinds saxlanila bilor. Bu
zaman somoralilik yiiksalir vo fiskal imkanlarin formalagmasina sorait yaranir.

Noticodo bas veran kapital soviyyosi vo artimlari davamli olaraq saxlamaq
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miimkiin olmaya bilor. Bu zaman samoraliliyin yiiksalmasina gotirib ¢ixarir vo
buda imkanlarin formalagmasina sobab olur. Bu ciir yanasmada neft sektorunda
bas veron faydalar1 asagidaki suallarin cavablandirilmasi zoruroti yaranir:[26]
% Qeyri-neft sektorunda biidco vergi siyasotini neco stimullasdirmaq
olar?
< Ozol vo dovlot sektorunda olagolori, idaroetmo somoraliliyini neco
yiiksaltmok olar?
% Qoanaatin edilmadiyi yanasman1 neco mohdudlasdirmaq olar?

Azorbaycanda aparilan maliyys vo biidca-vergi siyasati onu gostorir Ki,
boyiik hacmli investisiya layihalorini hoyata kecirir vo neft golirlorinin boyiik
hissasini akkumulyasiya edir. Daha aydin sokildo desok, iqtisadi siyasat geyd
olunan yanasmalarin sintezini tomin etmaya istigamatlonir.

Olkomizds investorlarin hiiquglarinin qorunmasi, xarici va yerli soraitin
yaradilmasi, alda olunan galirdan istifado olunmasi ilo bagh olan qanunlar gabul
edilmisdir. Dovlotimizds bir sira xarici dovlatlorlo bagli ikiqat verginin aradan
qaldirilmasi ilo bagli sazislor imzalamisdir.

Cadval 2.2

Sanayeda kapitala istigamatlonan investisiyalar, milyon manat

2011 2012 2013 2014 2015 | 2016

Biitiin sanaya 5370 6040 7500 7640 7801 | 7905
Xarici investisiyalar | 2125 2668 3996 4269 4280 | 4284
Daxili investisiyalar | 3245 3372 3504 3371 3244 3373

Manba: Azarbaycan Respublikast regionlarinin 2011-2016-Ci illorda sosial-igtisadi inkisafi
Dévlat programi

Azorbaycanda ugurla reallasan islahatlar son illor arzinds 6lkods boyiik
dayisikliklor bas vermis, iqtisadiyyatda yeni marhaloya gqodom qoymusdur. Son alt1
ilo nazor yetirsok UDM 40%, sonaye mohsulu isa 2.7 dofs artmisdir. Ogar 2011-Ci
ildo UDM 35.6% istehsali olmusdursa, 2014-cii ildo 59.0 mird catmisdur.
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Goriindiiyli kimi 6lka arazisinds iqtisadiyyatin inkisafi investisiyanin yonaldilmasi
ilo six baglidir.

Respublikada kapitala istigamatlonon investisiyalara illor {izro miiqayiso
etsok, 2016-ci ildo avvalki illars nisbaton 58% artmisdir. 2009-cu ilin 2014 ilo
miigayisosini apardigimiz zaman 67% olmusdur. Eyni dovrdo Sonaye kapitalinda
bas vermis artim 45% olmusdur. Olko igtisadiyyatina istigamoatlonon investisiyalar

illor lizro miiqayiso etsok 54% artimin bas verdiyini gorarik.

Cadval 2.3
Iqtisadiyyata yonaldilon investisiyalar

2012 2013 2014 2015 2016
Biitiin manbalar {izra
investisiya qoyuluslar
(xarici investisiyalar
nozare alinmagla):

mlyn manat 14118.9 | 17048.8 | 20251.0 | 21448.2 21756.0

mlyn dollar 17591.4 | 21588.9 | 25777.8 | 27340.0 27735.8
Xarici investisiyalar

mlyn manat 6619.7 | 6849.8 | 8102.6 | 8269.3 9020.6

mlyn dollar 8247.8 | 8673.9 | 10314.0 | 10540.9 11500
Daxili investisiyalar

mlyn manat 7499,2 |10199.0 | 12148.4 | 13178.9 12735.4

mlyn dollar 9343.6 | 12915.0 | 15463.8 | 16799.1 16235.8

Manba: T.Pasayev Investisiva va miiasir dovrda Azorbaycan igtisadiyyatinin inkisafinda onun

rolu.

Hazirda 6lkomizds xarici investisiya yatirmminin hiiquqi bazasi 4 doracods

miioyyan edilir: [24]

1. Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyast;

2. Qanunlar va basqa normativ hiiquqi aktlar;
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3. Ikitorofli vo coxtorafli dlkolor arast miiqavilalor;
4. Coxtorofli beynolxalq saziglor.

Xarici investorlarin hiiquglarinin miidafiesine bu ganun osasinda tominat
verir. Xarici investisiya yatinmlarinin iqtisadi vo hiiquqi prinsiplorini miioyyon
edir. Xarici investorlara bu ganunvericiliyin doyisdirilmosi ilo olagodar bozi
tolimatlar vermisdir.

Aparilan tohlillor onu gostarir ki, son dovrlords xarici investisiya axinlarinin
olmasma baxmayaraq, bu axinlardan somoroli formada istifado edilmir. Olkodo
giiclii xarici investisiya axinina nail olmagq ii¢iin biitov iqtisadiyyata malik olmaq
lazimdir. Diinya soviyyasindo 6ndo olan o6lkalorin tocriibasin nozoro almagla bu
sistem qurulmalidir. Bu sistem hiiquqi normalara uygun olmali, beynoalxalq amoak
bolgiisiino uygun sokilds formalasdirilmalidir. indiki dévrda investisiya prosesinin
aktivlogsmoasi vo somorsliliyinin artmasi problemlorin hoalli iiciin shomiyyat kosb
edir. Xarici investisiyalarin calb edilmasi ilk avval, igtisadiyyatin toXira salinmaz
istigamatlorini, yoni miasir dovrds texnologiyalarin manimsanilmasini, idareetma
sistemlorini, innovasiya Qorarlarin1 yenilogdirilmasini nozords tutur. Lakin
tocriibada onu gostarir ki, xarici investorlar yiiksok galirli, ixraca istigamatlonmis
sektorlart mohkomlondirmays calisirlar. Bu da ¢ox zaman oOlkonin xammal

yoniimlii olmasini va texnoloji tarafdan zaiflomasini balli edir. [18]
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FOSIL 111. MU9SSISOLORIN MALIYYD MENECMENTI SISTEMINDO
INVESTISIYA PORTFELININ FORMALASMASI VO IDARO
OLUNMASININ SOMOROLILIYININ ARTIRILMASI YOLLARI
3.1 Miiassisanin investisiya faaliyyatinin idars olunmasinin taskilati-igtisadi
mexanizminin takmillosdirilmasi istigamatlari

Azorbaycan inkisafinin yiiksok pillasine godom qoymusdur. Qarsidaki illards
0lka diinya saviyyasinds inkisaf etmis 6lkalori olan siyahiya qatilmasi, iqtisadi vo
siyasi cohotdon qiidrotli olmasi mohkom baza, elmi, giiclii iqtisadi, texnoloji
potensial, texniki vo Kifayat dorocodo maliyys imkanlari mdvcuddur.
Respublikanin dinamik inkisafinda informasiya vo rabito texnologiyalarinin rolu
giindon giino artmaqdadir. Diversifikasiya edilon iqtisadi artim monbalori
aragdirmaq, struktur doyisikliklori aparmag, enerjiys, xammala gonast edon,
texnologiyalar, kommunikasiya va informasiya sistemlori tatbigq etmok, sektorlar
modernlosdirmok giiniin on aktual vazifasine ¢evrilmisdir. [25]

Insanlarin  moqsoedyonlii  foaliyyatinin iqtisadi mexanizm miirokkab
mexanizmlar sistemini 6ziinda birlosdirir. Moarkazi elementlori: miibadils (ticarat),
istehsal vo istehlak miinasibatlorindon ibaratdir. Toskilati, hiiquqi vo idarsetms
hesabat vo ugot mexanizmlarinin somarali foaliyysti mithiim shamiyyat kasb edir.
Osason iqtisadi mexanizmin somorali sokildo foaliyyatine xidmat gostaron
mexanizmlor: xorclor, qiymot, sigorta, kredit, vergi, investisiya, dovlat
tonzimlomasi, doyarin bolgiisii, maliyys, yeni formalasmis slava doyarin regional
foaliyyat mexanizmlorindon ibaratdir. Belaliklo, igtisadi mexanizm vao onun
istonilon foaliyyatindoki ¢atismazliq biitdvliikde igtisadi mexanizmin faaliyyatina
monfi tosir gostarir.

Respublikanin maliyya imkanlar1 genislonir, bununla yanast qanunvericilik
bazas1 inkisaf edir, investisiya colb olunmasina goro olverigli sorait yaranir.
Olkonin yerlosdiyi cografi sorait iqtisadi zonalarm totbiq edilmoasi {iciin genis
imkanlar yaradir. Imkanlar1 nozoro alaraq Prezident 06.03.2007-ds “Azorbaycanda

iqtisadi zonalarin formalasmasi haqqinda” Forman imzalamisdir.
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IEOO va eloca do IEO-in tacriibasinin dyronilmasi va onlarin tatbigi noticods
ETTys, ohalinin hoyat soraitinin yiiksaldilmosino vo iqtisadi artima sobob olur.
Igtisadiyyatin tokmillogmosi tosorriifat kompleksinin vo proseslori noticosindo
texnologiyalarla tomin olunma doracasindon asilidir. Investisiyalarin effektiv calb
olunmasi {igiin alverisli sarait olmalidir. Baladiyyalor igtisadi va sosial soraitlorini
yaxsilasdirmagq iigiin ¢esidli yollar arasdirib tapirlar. Sohorlor s6ziin asl monasinda
reallasdirmagq ti¢iin soharlorin daxili imkanlar1 yetorli saviyyoado deyildir.

Diinya tocriibasino digqget yetirsok gororik ki, investisiya aximini genis
yayllmis novii azad iqtisadi zonalardir. Kegid iqtisadiyyati dovriindo iqtisadi
zonalar formalasdirmaq &lkemizo iistiinliiklor vers bilor. Olks igtisadgilarinin
xiisusi iqtisadi zonalarin formalagmasi ilo alagadar miisyyon baxislari yaranir. Bu
baxiglarin osas Xottini iqtisadiyyatin ardicil sokildo inkisafi, ilk ovval geyri-neft
sektoruna fikrlorin artirilmasi, qloballasan diinyada &lkonin rogaboto davamli
sokildo 6lko Kimi moshurlasmasi toskil edir. XIZ-in formalasmasinda miioyyen
formada mogsed olur. Oz ndvbasindo hom zonanin, eyni zamanda hom do
biitovlikdes iqgtisadiyyatin tokmillosmasina xidmot edir. Mogsadlora asaslanaraq
xarici ticarat foaliyyatinin aktivlesdirilmasi, is yerlorinin yaradilmasi, ixracin
artirtlmasi, sonaye istehsalinin motivlasdirilmasi, investisiyalarin calb olunmasi
aiddir. Moagsadlors ¢atmagin tok yolu diizgiin siyasat hazirlayaraq gomriik vo vergi
giizostlori vasitasilo ¢esidli preferensiyalari tagdim etmakdir. [27]

Iqtisadi zonalarin formalasmasimda dnomli mogsed miiassisalora giizostlorin
verilmasi deyil, biitovliikde igtisadiyyatin dinamik sokildo tokmillogsmasino nail
olunmasidir. Olkamizda belos tip zonalari liman sohorlorinds formalasdiraraq diinya
iqtisadiyyatina kegid prosesini siirotlondiro bilor. Eyni zamanda buda o6lkays
kapital axmina sobob ola bilor. Tocriibo siibuta yetirmisdir ki, XIZ-in
formalagmasinda asas olan mogsad diinya iqtisadiyyatina keg¢id ilo barabar, geri
qalmis orazilorin inkisafina nail olmaqdir. Buna gora do konkret hala asason XiZ
formalagmasinin moqsad vo sobablori forgli ola bilor. Belaliklo, Boyiik Britaniya
vo ABS kimi IEO-do azad iqtisadi zonalarin formalasmasi regional siyasatin osas

torkib hissasi kimi rayonlarda biznesin tokmillosmasina xidmat edir. Homin arazids
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basqa orazilora nisbaton sahibkarliq adi altinda xidmat gostoran har koso maliyys
giizostlori vo faaliyyot azadligi verilir. Siibhosiz, 6lkomizds xiisusi iqtisadi zona
formalagdirarkon  orazilorin  inkisafi  konarda  galmayacaqdir.  Zonani
formalasdirarkon garsiya qoyulan moaqsads bagli olaraq zonanin formalasdirilmasi
vaxti toloblor meydana ¢ixir: [30]

e daxili vo xarici bazarlara ¢ixmaq olverisli cografi soraitin olmas1 vo eyni

zamanda inkisaf etmis kommunikasiya sistemlarinin mévcudlugu;

e istehsal potensiali, sosial va istehsal infrastrukturun mévcudlugu;

e tobii resurs ehtiyatinin keyfiyyat vo komiyyat baximindan moévcudlugu

(alvan metallar, karbohidrogen, meso resurslari vo S.).

Yuxarida qeyd edilonlors osaslanaraq demok olar ki, XIZ {iciin olverisli olan
xarici Olkalora miinasibotds - doniz ticarat yolu, serhadyani1 vo magistral nagliyyat
sobokasi, elmi, modoni vo sonaye morkoz rolunda ¢ixisi, resurs ehtiyatinin
birlosdiyi orazi olmalidir. Bazon XiZ-i inkisaf etmomis istehsal, sonayesi va sosial
infrastrukturu olan uzunmiiddoatli proqramlarin reallagdirmaga imkan veran
tosarriifat  orazilorindo  formalasdirmaq moqQsadouygun sayilir. XiZ-lor
formalasdirarkon ona toqdim edilocok giizostlori asagidaki formalasdirmaq olar:
[31]

a) miixtalif nov stimullar va gilizastlarin tatbigi:

- Xarici ticarot — ixrac-idxal riisumlarinin asagi endirilmasi vo logv edilmasi,
eyni zamanda xarici ticarat amoliyyatlarinin reallagdirilmasinin sadalogdirilmasi;

- Fiskal - foaliyyat novlarinin vergi stimullasdiriimas;

- Maliyyas - dolayi va ya birbasa yolla subsidiyalasdirmani comlagdirir. Birbasa
dedikda, dovlat vasaitlori va eyni zamanda dovlat kreditlori, digor név olan dolay1
yola iso kommunal xidmatlora endirilmis tariflorin miiayyan edilmasi, torpaqdan
istifadoys asason icars haqqmnin endirilmasi Vs s. basa diisiilir;

- Inzibati - geydiyyat sisteminin vo bununla yanas: xarici votondaslarin giris
Vo ¢ix1s rejiminin sadalogdirilmasi.

b) zonanin genis iqtisadi sektorda qararlar gabul etmok sarbastliyi;

) morkazi hokumat torafindan dostok.
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Xiisusi iqtisadi zonalarin formalasmasi moaqsad deyil, arazilorin iqgtisadi vo
sosial inkisafin1 vo diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyasini tomin etmok iiglin 2sas
vasitadir. Buna osaslanarag, belo zonalarin formalasmasi iiglin konkret olaraq elmi
cohatdon asaslandirilmis layihalor hazirlanmalidir.

Olkomizds turizm sahasinin inkisaf etdirilmasi ilo bagli olaraq demok olar ki,
xarici turistlori gobul etmak, beynolxalq standartlara cavab veran sokildo kifayat
doracodos mehmanxanalar mévcud deyildir. Yiiksok doracali xidmat va rahatligi ilo
forglonan mehmanxananin tikilmasi Vo ya rekonstruksiyasi {igiin vosait tolob edilso
do, Olkonin buna giicii gatar. Turist-rekreasion formali xiisusi iqtisadi zonalarin
formalasmasi barasinds da diisiinmak olar.

Respublikamizin istiraki asasinda gergokloson shomiyyatli kommunikasiya vo
neft-qaz layihalori 6lkodo do sabit vo davamli inkisafin tomolini qoymusdur.
Bunun naticasinda 6lko iqtisadiyyatinin basqa strateji sektorlarinin inkisafi li¢iin
perspektivlor agilmisdir. Tadqigatlarimiz onu gostarir Ki, Sonaye respublikamizda
rogabat istiinliiyline malik perspektivli igtisadiyyat sahasidir. Ragabat iistiinliiyii
tokca 6lkeamizin ucuz is¢i qiivvasine Vo xammal bazasina malik olmasindan ibarat
deyil. Bu eyni zamanda onunla baglidir ki, kegmis dovrdo xammalin emalinin
totbiq edildiyir kimya, masingayirma, yeyinti vo ylingil sonaye sektorlarinda
saviyyasina gora fondlar toplanmisdir. Lakin Azorbaycan iqtisadiyyati diinya
tosorriifat sistemino ke¢gmisdon miras alinmis vo bununla yanasi deformasiya
edilmis iqtisadi strukturla inteqrasiya edir.

Olkonin beynalxalq amok bolgiisiindo istirak etmasinin dnomli sobablori elmi-
texniki tochizatin soviyyasinin asagi inkisafi, sonaye mohsullarinin bir goxunun
diinya Olkoalorinds  rogabot gabiliyyatine malik olmamasindan  asilidir.
Respublikamizin xarici ticaratinin miiasir vaziyyati, istehsal potensialinin durumu
ilo olagodardir. Umid edirom Ki, sonayenin inkisaf programinda eyni amillor
digqatle nazars garpacaqdir. [32]

Olkonin maliyys qiivvesinin artmas1 naticesindo reallasdirilmis investisiya
strukturlarinin 6namli doyisikliklor bas vermis. Beloki, saxili investisiyalar xarici

forman1 istolomisdir. Belo ki, daxili investisiyalar 79,9%, xarici investisiyalar
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20,1% toskil etmisdir. 2013-cii ilo nozor salsaq dovlet sektoruna aid olan
miiassisalords daxili investisiyalar 70,4%, geyri-dovlat sektorunda iss 29,6% toskil
etmisgdir. Son illords investisiya qoyuluslarinda bas veron doyisikliklor asagidaki

cadvaldos aydin goriiniir:
Cadval 3.1

Iqtisadiyyata istiqamatlonon investisiya dinamikasi (2012-2016-cii illar)

Illor 2012 2013 2014 2015 2016

Milyon manat iimumi 13851.9 | 15716.0 | 31710.9 | 46028.8 49984.7

investisiyalar milyon

dollar
Milyon manat xarici 09521.7 | 9567.0 | 14867.5| 18416.6 18810.2
investisiyalar milyon

dollar
Milyon manat Daxili 4330.2 | 6149.0 | 23114.1| 27612.2 311745

investisiyalar milyon

dollar

Manba: Azarbaycan Respublikast regionlarinin 2012-2016-ci illarda sosial-igtisadi inkisafi

Dovlat programi

Codvoldon goriindiiyii kimi investisiyada illor {izro artim bas vermisdir.
Tadqiqatlar onu gostarir ki, uzunmiiddeatli yatirilan yatinmlar qiymaetli kagizlar
naticasinda reallagdirilir. Bu proses ilk avval sshmlorin yardimi ilo icra edilir.
Bunun naticasidir ki, bir cox hallarda “investisiya” , “qiymotli kagizlar” anlayisi ilo
sinonim formasinda isladilir. Ticarot kompaniyalarini, maliyys fondlar1 vo
investisiya banklarini1 bu hissaya daxil etmak olar. Ke¢id iqtisadiyyat1 dovriinda
inkisaf etmis bazarin olmadigi 6lkalords investisiyalar real olaraq hoyata kegirilir.

Xarici investisiyalar 0ziino moxsus xisusiyyatloro moxsusdur. Xarici
investisiyalarin gostordiyi effektlor hom monfi, hom do miisbat ola bilir. Xarici
investisiyalar hoyata kegirdiyi zaman texnika vo yeni texnologiyanin olkays idxali

bas verir.
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Statistik molumatlara nazor yetirdiyimiz zaman gorarik ki, adambasina diison

investisiya 1998-2010-cu illords 30,1 manatdan 883 manata yiliksolmisdir. Bu illor

arzindos xarici investisiyalarin kiitlosi siiratlo artsada, 2008-ci ildo daxili investisiya

xarici investisiyani tstolomisdir. Bu dovrlor miiddatinds adambasina diison 19,7

manatdan 546,8 manata daxili investisiyalar, 10,4 manatdan 336,2 manata Xarici

investisiyalar yiiksalmisdir. Investisiya hacminin maliyyslosmo monbolorinds vo

strukturlarinda ciddi doyisikliklor miisahido edilmisdir. Asagidaki sokildo deyilan

fikrlor aydin sokildo goriiniir:

Sokil 3.1
Adambasina diisan investisiya qoyuluslari
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E
-
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#— Adambazina disan investisiva (manatla) —®— Adambazina dissn daxili investiziyvalar
Adambazimna dizsn xarici mvestisivalar

Manba: Oliyev F.B Investisiya layihalarinin Tahlili va dayarlandirilmasi

Moalum oldugu kimi investisiya miixtolif formada vo monbalor vasitasilo

maliyysloso bilor. Bu monbolora soxsi vesaitlor, bank kreditlor, biidcodon konar

fondlar vo dovlot biidcosini gdstormok olar. Olkoda reallasan investisiya

layihalorinin daha ¢ox maliyyalagsma monbalarinae nozar yetirok:[36]
» miiassisolorin 6z vosaitlori;
» ohalinin soxsi vasaitlori;
» Dbank kreditlori;
> Dbiidce vosaitlori;

> budcadon kanar vasaitlori;
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» digor miiassisalorin borc vasaitlori.

Statistik malumatlara asason yalniz togkilatlarin borc vosaitlori maliyyslosmo
gisminds ¢ixis etmomigdir. Ciinki, o 2001-ci ildo maliyyalosmo qiivvasini
itirmisdir.

Daxili investisiyalarin artmasi neft sektorunda reallagsan layiholorin istismari
ilo bagli olaraq xarici investisiyalarin azalaraq, daxili investisiyalarin ¢oxalmasina
yonolmisdir. Daxili investisiyalarin artmasinda banklarinda xiisusi rolu olmusdur.
2004-cii ildon baghiyaraq neft sektoruna yatirilan investisiyalarin hocmi zoiflomis,
geyri-neft sektorunun payr artmaga baglamisdir. 2007-ci ildo artiq qeyri-neft
sektoru 53% toskil etmisdir. Qeyri neft sektorunu dostokloyan dovlet
programlarinin mévcudlugu, 6lka arazisinds infrastruktur layihalori bas vermisdir.

Bu sektorda bas veran harokot dinamikasina nozor salaqg:

Sakil 3.2
Qeyri neft va neft sektorunun investisiyalari
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Manba: Oliyev F.B Investisiya layihalarinin Tahlili va dayarlandirilmasi

Arasdirmalarimiza osason goriirik ki, investisiyalar maliyyalogsmo monbalori
daha ¢ox miiossisalor olmusdur. Investisiyalarin maliyyslosma monbalarine nozor
saldiqda miiossisa vasaitlorinin 49% oldugunu goriiriik. ikinci yeri 36%-lo biidca

vasaitlori va tigiincii yeri isa biidcadan kanar vasaitlor tutur. Buradan bu naticays
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golirik ki, geyri-neft sektorunun 6n pilloys ¢ixmasi investisiyalarin ciddi tosiri
olmusdur.
Sakil 3.3

Maliyyalosma moanbalari iizra kapitala istigamatlonmis investisiyalar

se, 49

49%%

M Miiossis2 vo toskilatlanin maliyyasi O Biidce vasaitlari
M Biidcadankanar vasaitlar W Bank kreditlari
O 2halinin soxsi vasaitlari

Manba: Bliyev F.B Investisiya layihalarinin Tahlili va dayarlandirilmasi

Aparilan todgigatlara asason dovlot investisiyalarin effekti tikinti sektoru iizra ¢ox
yiiksokdir. Investisiyalarin mosgulluga vo iqtisadi artima miisbet tosiri ilo yanasi,

giymat arttminda monfi effekt kimi 6ziinti gostara bilar.

3.2. Miiassisanin investisiya portfelinin optimal strukturunun miiayyan
olunmasi omaliyyatlarinin (prosedurlarinin) asaslandirilmasi

Olko orazisindo yaradilmis iqtisadi vo siyasi sabitlik, xarici investorlarm
Olkomizo gotirdiyi tobii sorvatlori, cografi voziyysti, ucuz is¢i qiivvasinin
movcudlugu, kadr potensialinin olmasi, investorlarin iqtisadiyyata istiqgamatlonan
investisiyalarin qorunmasi, 6lks iqtisadiyyatina investisiyalarin xatti tizro inkisaf
edir.

Xarici investisiyali miiassisalorin igtisadiyyatin ¢esidli sektorlarinda faaliyyati,
iqtisadiyyatin inkisafina, eyni zamanda ohalinin vaziyyating, masgullugun
yiiksalmasino  miisbat  tosir etmoklo yanasi, hom do yeni texnika, miikkammol

idaracilik Gisullart gatirirlor. Bu amillor 6lks iqtisadiyyatina miisbat tosir edir. Uzun
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miiddat 6lkamizds miinasibatlor sektorunda xarici ticarat hokmranliq etmisdir, yani
biitlin xarici ticarot miinasibatorinin reallasmasi tiglin dovlotin rolu olmusdur.
Dovlot miistoqil oldugdan sonra iqtisadi islahatlar reallagdirmaga baslayir, xarici
ticarot toskilatlari, respublika vo regional miiassisalor formalasdirmaq hiiququ aldo
edirlor. Ixracat istiqamatli mohsullar1 bilavasito Xxarici bazara taqdim etmak hiiququ
alirlar.[37]

Qeyd etmok osasdir ki, xarici olagelorin formalasmasinda vozifalor va
cotinliklor, birgo miiassisalorin formalasmasi Olkenin {imumi vaziyyati ilo
olagolidir. Sosial iqtisadi sistemin dagilmasindan dorhal sonra O6lkenin diinya
bazarinda istiraki problemi, imumdiinya alagalarinin va eyni zamanda beynalxalq
miiasisalorin formalasmasi aktual olaraq qalmaqgdadir.

Bazarin inkisafina istiqgamotlonmis iqtisadi islahatlarin aparilmasi 6lkomizdo
miilkiyyat ¢esidli formalar1 yaranmisdir: kooperativ, xiisusi, sshmdar comiyyatlar,
icaro miiassisalori, yoldasliglar, miilkiyyatin balodiyysa névleri va s. Birgos
mioassisalor (BM) onamli ohamiyyat kosb edorok xiisusi yer tutmusdur ki, yerli
igtisadiyyatin inkisafina daha da komok edir. BM - sahibkarligin togkilati-sosial
formasidir. Miiassiso xarici torofdasla hiiquqi vo tosarriifat omokdashigin elo bir
formasidir ki, bu vaxt istehsal, xarici ticarot, elmi-texniki vo digor funksiyalarin
hoyata kegirilmoasi ti¢iin istifado edilon maliyys vo maddi resurslari il bagli olaraq
miilkiyyat formalasdirir. BM-in saciyyavi xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, istehsal
edilon xidmat vo mallar xarici vo yerli torofdaslarin miilkiyystindadir.

Hor tip mohsullarin satisi BM-in yerlosdiyi 6lkado, Xaricds reallasdirilir.
Birgo miiossisolor - o6lko miilkiyyatgilori torofindon formalagan toSorriifat
vahidloridir. Miiassisalordon basqa, 6lka arazisinds biitov olaraq xarici investorlara
aid olan tosarriifat subyekti yaranmisdir. Birgo miiassisalorin formalagmasi sosial
mahiyyatin toyin edilmasi moasalasini ortaya qoyur. Birge miiassisads sosial statusu
ilo olagadar eynicinsli maliyya vo maddi vasaitlor birlogdiyi vaxt masalonin
hallinda ¢atinlik yoxdur. BM-da miixtalif miilkiyyatcilorin 6z vasaitlari qoyularsa,
bu vaxt burada iki miixtolif nov miilkiyyat foaliyyat gostorir, birlosmasi bas verir

Vo eyni zamanda birge formasinin bazasi formalasir ki, sahiblor qoyduglari
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maliyys vo maddi vosaitlori ii¢iin istifadoyo, paya uygun istehsal edilmis xidmat va
mallarin satigindan alda olunan galirlora hiiquglarini saxlamis olur.[38]

Demoli, birgo xarakterli BM-in coahatlorindon biridir ki, basqa sozlo ifado
etsok, miiassisalor iqtisadi omokdasliq soraitinin formalasan xiisusi miilkiyyot
novidiir. Beynolxalq kooperasiyasinin togkili, bununla yanasi birgs miiossisolor
vasitosi ilo iqgtisadi miinasibatlorinin inkisafi daha ¢ox yayilmaqdadir. Osas
sortlordon biri do beynalxalg amok bélgiisiiniin (BOB) inkisafi ilo bagli olan
igtisadi  miinasibotlordo istirakinin  problemlorini  holl  etmoyin  miimkiin
olmamasidir. BOB ilo miiqayiso etdiyimiz zaman BM iqtisadi omokdasligin
miirokkob noviidiir ki, 6lkalarin torofdaglarinin six bagliligini nozordos tutur. BM-in
istirak¢ilart oldo etdiklori galirlori birlikdo boliisdiiriir, risklori, itkilori hagqinda
qarsiligli moalumatlasir, satis vo istehsal tsikllorini idaro edir, siyasi vaziyyatin
doyismasina qisa vaxtda reaksiya verirlor. Biitiin bunlarla barabar, torafdaslardan
hor biri soxsi maraqlarini realizs edir.

Olkomizo olan xarici investisiyalarm axini iiciin maliyyo vo maddi
vasaitlorinin ETT-nin siiratlondirilmasini tomin edon ydnlordo comlosmasinin
miimkiin formalarindan biridir. Eyni zamanda gabaqcil texnologiya istehsal
vahidlorinin formalagmasi vo ragabat gabilliyyatini artirir.

BM-lor Glkalor arasinda xarici olagalorin inkisafini miirokkablosdiran
miixtalif manealorin aradan qaldirilmasinda asas rol oynamaga qadirdirlor. BM-in
formalagmas1 beynalxalq kooperasiyasinin tokmillogmasini  bildirir, amma
torafdaslardan 6z istirakini miiassisayas mal gondarilmasi magsadilo momulat
hissalarinin istehsal edilmasi tigiin istifado oluna bilor. Bu vaxt birgo miiassisa
beynolxalq istehsalin istirak¢ilarindan birina, yoni BOB-in sahoadaxili formasinda
subyektino ¢evrilir. Birgo miiossisalorin formalagsmasi zarurati BM-in toskili
barasindo mosalonin halli vaxti formalagmis osas iqtisadi sortlordon yaranmaga
baslayir. Bu sortlordon biri miiassisa yaradilmasi ti¢iin vasaitlorin ¢atismazligi ola
bilor.

Iqtisadiyyatin bazar sistemino kecidilo bagli olaraq, biitiin miiassisalorin irali

galmadiyi bir vaxtda BM-in bazar prinsiplorinds faaliyyati iigiin 6nomli sartlori
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tomin etmok zoruridir. Digar magam kapital qoyuluslar1 masalasi ilo six baghdir.
BM-in  6lko iqtisadiyyatinda investisiya maSolosinin giiclii elementi olduguna
goro, istirake¢ilar ticlin eyni sortlor daxilindo tonzimlonmoni tomin etmok
ohamiyyatlidir. Bir torofdon, 6lko orazisinds formalasan BM-lorin miistoqilliyini
tomin etmolidir, basqa torofdon, tesorriifat miistogilliyini pozmadan prosesdon
konar soxs kimi gala bilmaz. [39]

Azorbaycan orazisindo BM-lor xarici firmalarin yerli miiassisa va ya digor
miiossisolorin istiraki ilo formalasir. Olko orazisindo ¢esidli formada BM-lor
formalasa bilor. Yaranma xiisusiyyatindon asili olaraq, xarici kapitalin istiraki ilo
miiossisonin tosis edilmasi secilir. Yeni yaradilan miiossiSonin sirkot vo filiallarin
yaradilmast nozoro alinmalidir. Birgo miiossisolor xarici kapitalin hacminin
artirilmasi, mévcud olan birliklarin somoraliliyinin genislonmasi ti¢iin formalasr.
Xarici sahibkar torofindon payin qoyulmasi, faaliyyatdo olan miiossisonin
sohmlorinin alinmasi vasitasilo, yerli firmanin amlakiin olds edilmasi yolu ils
reallasir. Bu disulla formalasan BM, torofdaslar torofindon avadanligdan istifado
olunmasini nazordo tutan kapital tutumlu ofislorin, miiassisalorin va istehsal
obyektlarinin tikintisi haqqinda baglanmis sazis osasinda reallasirdirlir. Birgo
foaliyyat barasinds sazis faaliyyatin istehsal hacmlarinin tayin edilmasi, mohsulun
boliisduriilmasi va eyni zamanda satisi, vergilorin 6danilmasi qaydasi vo idaraetmo
sistemi formasinda olan masalalarin tanzimlonmasini nozards tutur.

Investorlar tez-tez nizamnamo fonduna tobii resurslar, torpag, bina vo qurgular
togdim edir. Torofdasin nizamnams fonduna yatirimi xarici torofdasin qaydasinda
edilir. Bu vaxt hor iki xarcin maddi dayoarlorinin giymoti nazoro alinmagqla, sazis
giymatlori iizrs toyin edilir. Diinya bazar1 giymatlori balli deyilss, yatirilan omlakin
doyari miioyyanlosdirilir. Miiassisalor tokca qoyulus novlari ilo deyil, eyni
zamanda istirakg¢ilarin miilkiyyat nisbati ilo forglonir, 6lko ganunvericiliyi ilo
nizamnamo fondunda kapitalinin 6lke payinin yarisindan az olmayaraq tayin
edilmasi nozards tutulur. Miiasir dévrde Azarbaycan torofi kapitalin az istirakina
da razilasir. Clinki sirkoto nozarat tokcos istirakin saviyyasi ilo deyil, eyni zamanda

ehtiyat hissolor, avadanliq, digor istehsal amillari ilo do miioyyan edilir. Qeyd
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etmok lazimdir ki, xarici torofdasi paylarinin nisboti deyil, paym sarbost
¢ixarilmasina, miibahisolorlo bagli olan tsullar1 vo digor praktiki masalalor
maraqlandirir. [33]

Tasis kapitali - miiassisonin maliyys faaliyyatinin asas biinovrasidir. O, BM-in
kommersiya va ya istehsal foaliyystindon daxil olan galir hesabina artirilir. Onlarin
balansi olur, kommersiya hesablari, xorcini ¢ixarma vo maliyyslosdirmo asasinda
foaliyyot gostorir, mohsulunun satisini togkil edir. Miiassisalor 6hdaliklorine gors
onlara maxsus olan amlak ii¢lin cavabdehdir vo masuliyyat dagimir. Amma onlarin
omlaki sigortalanmali vo eyni zamanda qiivvada olan ganunvericiliklo ohato
olunmalidir. Dovlat torofindon nozoro alman vergilor 6donildiyi zaman, eyni
zamanda sosial, ehtiyat vo inkisaf fondlarmma ayirmalar miiassisonin olda etdiyi
monfoot sazigin sortlorino uygun olaraq paylagdirilir: pay yoldasliglarinda -
omlakin paylart iizra, Ssohmlor iizro - sohmdar comiyyatlordon, kontrakt
miiqavilolorinds - razilasma osasinda. Xarici tortofdaslar aldigi manfost payinin
biitovliikdo xarici valyutada 6lkoys kogiirmok imkani yaradir. Bu vaxt BM-in
biitiin valyuta masraflori daxili bazarda satisindan oaldo olunmus vasaitlor hesabina
reallasdirilir.

BM-in idaro olunmasinin osas aspekti yiiksok ixtisasli kadrlarla tomin
olunmasidir. Birgo miiosisalords foaliyyat gostormok — xaricds tohsil almig hom
yerlilorimizdan xiisusi hazirliq tolob edir. Miiassisalari idara etmoyin basqa 6namli
Cohati torofdaslar arasinda funksiyalarin bolgiisiidiir. Miiassisanin faaliyyatinin
naticalori vo is¢isinin maraqlarmin tomin olunmasi ondan ¢ox asilidir. Bu
problemlor ciddi tonzimlonir. Operativ foaliyyati ilo Xxarici va yerli votondaslardan
ibarat rohborlik moggul olur. Bu vaxt miiassisanin idara sadri, yerli kadr vo ya
Xarici vatondas ola bilor. Somoarali sokildo miiassisalorin togkilinin igtisadi zomini
iqtisadiyyatin sosial vo istehsal imkanlarini, problemlarini yaxsi bilmokdir. [35]

BM-a rohbarlik edon soxslor, igtisadiyyatin vaziyyatini vo miiassisonin inkigaf
xattini avvalcadon miisyyanlasdira bilir. BM-in yaranmasinin diigiiniilmiis vo
osaslandirilmis dovlot strategiyasi siiratlo formalagsmasi vo fasilosiz sokildo

foaliyyatinin  osas sortidir. BM-in  foaliyyat gostormosi, iqtisadiyyatin
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somoaraliliyinin artirilmast  vo beynalxalg sistemo daxil olmasina komoklik
gostormalidir. Mohz bu inkisafla bagli olaraq miiassisosi torofindon faydali xarici
torofdasin segimi osas sosial vo igtisadi amilo ¢evrilir. Azorbaycan iqtisadiyyatinda
investisiya foaliyyatinin miiasir vaziyyati, Xarici vo daxili investisiyalarin 6lko
iqtisadiyyatinin tokmillogsmoasinds oynadig rol tohlil edilmoklo ganasta golinir ki,
igtisadiyyat1 tokmillosdirmok daxili investisiyalar ¢atmadigindan, eyni zamanda
xarici  investisiyalarin  toSorriiffatinin ~ biitlin  sektorlarinda colb  edilmasi
motivlosdirilmosi vo aktiv investisiya miihiti formalasdiriimalidir.  Olko
iqtisadiyyatinin inkisafi ti¢lin xarici vo daxili investisiyalarin birabar Soforbor
edilmosi, sahibkarlarin vo investorlarin investisiyalarinin qarsiligh fayda asasinda,
igtisadiyyata  yatirimlarinin ~ biitlin ~ pillolorindo  gorait  yaradilmali  vo
motivlesdirmalidir.[37]

Azorbaycanda  xarici  vo  daxili  investisiyalarin  proqramlarinin
motivlosdirilmasinin hoyaata keg¢irilmosinds qanunvericilik bazasinin formalasmasi
vo tokmillasdirilmasi tadbirlorin  kegirilmasi osas yer tutur. Bu tadbirlorin
reallasmasinin asas sobablori asagidakilardir: [42]

» investisiyalarin valyuta, maliyys, gomriik, vergi, qeyri-tarif vo tarif
tonzimlomosi barasinds qanunverigilik aktlarinin vo bagga sonadlorin
sabitliyi;

» normativ  sonadlorde  olan  doyisikliklor  barssinde  informasiyanin
movcudlugu;

» idaroetmos organlarinin mexanizmlarinin va idaragilik sistemi olmasi.

Xarici vo daxili investisiyalarin motivlesdirilmosi proqraminin hiiquqi
tominati ganunvericilik aktlarin gobul olunmasinin movcud olan sistemi
corgivasinda yaranmalidir. Toskilatin faaliyyatinin osas sektorlarindan  biri
investisiya amoliyyatlaridir, togkilat torafindon miisyyan edilon dovr miiddatinds
galir alds olunmasini tomin edacok layihalarin hayata kegirilmasini pul vasaiti
qoyulusu ila bagli amaliyyatlardir. Har layiha iki dofa qiymatlondirilir: ilkin olaraq
hazirliq  morholasindo  reallasdirilmast  vo eyni zamanda kommersiya

partnyorlarinin calb olunmasi haqqinda qorarin gobul olunmasi ii¢liin biznes
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planinin hazirlanmasi layiho naticalari tizra. Bununla barabor layihanin istismari
miiddatinda genislondirma va onun tokmillogdirilmasi zoaruridir.

Todgigatlarin moarholosindon asili olaraq, istifado olunan meyarlarin miqdari
miixtolif ola bilor. 1lkin islonmo morholasindo investisiya colbediciliyinin
giymatlondirilmasi calb olunan partnyorlarin hamisi {igiin osas olan asagidaki
qruplarin bolmolorini miiayyan etmok kifayatdir:[36]

e kapital qoyuluslarinin samaraliliyinin giymatlondirilmasi;
e kapitaldan istifadonin somaralliyinin giymatlondirilmasi;
e kapital qoyuluslarinin manfaatliliyinin giymatlondirilmasi.

Bu tip meyarlar {iclin alverisli olmayan investisiyalarin miimkiinliiyiino Vva
vergi gqanunvericiliyinin doyisikliklori zamani kapital yatirimlariin samaraliliyinin
sabitliyini nozoro almaq osasdir. Bundan olavo, obyektin miigavilo miinasibatlori
ilo bagli partnyorlar tigiin faaliyyat obyektinin maliyys durumunu xarakterizo edan
meyarlarin ohomiyyatlorini do, xiisusilo istehsalin likvidliyi, rentabelliyi, pul
odomok gabiliyyati vo s. miioyyan etmok oOnamlidir. Belo ki, layihalarin
investisiya calbediciliyinin giymatlondirilmasi ¢ox meyarlhdir.

Tooassiif ki, 6lkada halo bels sistem islonmomisdir. Bu o sobabdon bas verir ki,
yerli ~ sirkotlorin  maraqlarina  deyil, dovlst maraglarinin  mudafiasine
istigamatlonmisdir. Qeyd etmok lazimdir ki, sirkotlorin rogabat gabiliyyatinin
giiclondirilmasi iizro todbirlor, osas olarag, istehsalgilarina komok moqsadilo
firmalarin maraqlarmin mahdudlasdirilmasindan samara verir.

Olks iqtisadiyyatina xarici kapitalin calb olunmas1 magsadilo slverisli sokildo
investisiya miihitinin yaranmasini siirotlondirmok, investorlara sabitlik soraitinin,
soxsi tohliikasizliyin, yatirdiglart vasaitlorin ticarst risklorinden, miidafissi daxil
olmagla, investisiyalar1 tonzimlonmonin hiiquqi bazasinin yaranmasini basa
catdirmaq 6namlidir.

Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiyalarin axin etmasi 6lkonin sosial-igtisadi
inkisafini, texnologiyalarin vo mohsullarin xarici bazara horokot etmosi, ixracat

potensialinin genislondirilmasi vo idxali avaz edon istehsallarin tokmillogmasi,
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omoak ehtiyatlar1 artigligina komak, sahibkarliq sektorunda miiasir miinasibatlorin
monimsonilmosi formasinda problemlarin hallina komok etmalidir.

Xarici Olkolorlo amoakdasliq qurmaq bu 6lkalora asas olan mohsul névlarinin
kooperasiyani, ixtisaslasmasini1 vo istehsalin1 nozoars alan iqtisadi siyasat osasinda
formalagmalidir. Belo omokdasligin asas formalar1: [38]

% investisiya layihalorinin dovlot kommersiya maliyyslosdirilmasi;
< Olko miiossisalorinin vo maliyys institutlarinin, eyni zamanda MDB
Olkolorinin, xisusilo 6lko iqtisadiyyati tgiin ohomiyyatli todariikii
olanlarin beynalxalq sanaye qruplarinin formalasmast;
“* beynolxalq maliyyas lizinqi;
¢ investisiya foaliyyatinin reallasmasi iigiin korsorsium tipinde miiqavilo
toskilatlarinin formalasmasi.

Investisiya siyasotinin reallasdirilmast vo nozords tutulmus perspektivdo
investisiya miihitinin yaxsilagdirilmasi vo foalliginin motivlosdirilmasi iizra
todbirlorin reallagsmasi naticasindo, iqtisadgilarin fikrinco investisiya foaliyyatinin
somaraliliyi artar vo investisiya sektoruna xiisusi investorlarin, hor seyden onca,
boyiik korporativin colb olunmasinin artimi bas verar.

Yaxin golocok ii¢iin investisiya siyasatinin osaslar1 bunlardir: tosorriifatgiliga
kapital yatirimlari, eyni zamanda amortizasiya fondlar1 hesabina yiiksalmasi,
dovlatin - obyektlorinin  asashi tikintilarinin - maliyyalosdirilmasi  hacmlarinin
yiiksalmasi vasitasilo investisiya prosesinin aktivlogsmasine tesirinin giiclonmasi vo
investisiyalarin maliyyalosdirilmasinin osaslarinin iso salinmasi; uzunmiiddatli
kreditlorinin calb olunmasi ii¢lin soraitin formalasmasi, innovasiya va investisiya
fondlarinin faalliyystinin qaydaya diismasi, fond bazarinda formalasan investisiya
resurslarinin qaydaya salinmasi; miivafiq institutlarin yaradilmasi.

Investisiya foaliyyatinin  giiclondirici tonzimlayicilorini osl monada
foaliyyato baslamaq, tokca vergilordon azad etmoklo deyil, kifayat gador boyiik
biidco formalasmasi ils, regionlararasi vo Sahoalorarasi investorlar tiglin soraitin
formalagmasi ilo motivlesdirmok zoruridir. Bu vaxt iqtisadiyyatda struktur

dayisikliklorinin  aparilmasina uzunmuddotli kreditlarini istigamotlondirmok
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vacibdir. Bels ki, mahsula istifads edilon avadanligin doyari ¢oxlariin sohv hesab
etdiyi, tocili avoz olunmasi demok deyildir. Avadanligin kiitlovi ovoz olunmasini
deyil, optimal miiddoatlords kegirilmasini motivlosdirmok lazimdir, bu vaxt yiliksok
saviyyado sosial-igtisadi somara tomin olunur. [41]

Amortizasiyanin miisbat toroflori miiossisonin inkisafi ilo miiqayiso etmok olar.
Daxil olan vasitalorinin xidmat miiddatinin birinci torofi olarag mohsulun doayari
yiiksalir. Amortizasiya ayirmalar1 hesabina monfoot asag: diislir vo eyni zamanda
texniki inkisafin maliyyalosdirilmasi ¢cox vasait qalir. Tkinci yarisinda oks gdriinon
monzars miisahidos edilir. Amortizasiya vergi giizostlori garsisinda miisbat toraflora
malikdir, miiassisalora verilon resurslar, tatbigi hesabina sonradan biidcoys qayidir.
Igtisadiyyatinin  biitiin sektorlarinda omok vasitolorinin  istehsalinin  agir
vaziyyatini nozoro alarag, osas istehsal fondlar1 {izro siiratlondirilmis
amortizasiyant yeni miiassisalor tiglin togdim etmok mogsodouygundur. Bununla
yanasl, asas istehsal fondlarinin tokca aktiv hissasi deyil, har biri {iciin totbiq etmok
lazimdir.

Igtisadi tohlildo funksional strukturunun, kapital yatirimlari {iciin istifado
edilon paymi nozordon kegirmayin oshomiyyati vardir. Malumatlarin asasinda
Olkolorin iqtisadi inkisafi lizro investisiyalarin, daxili mohsulun dinamikasi vo
strukturu arasinda qarsiliqli alagoni izlomoak olar.

Olkads formalasmus sosial-igtisadi investisiya foaliyyatini motivlosdirir.
Bu iso novbasindo dovlat vo qeyri-dovlet sahasinds investisiya foaliyyatinin
birlogdirilmasini, talablorino miivafiq olaraq investisiyalarin motivlosdirilmasi
mexanizminin islonib hazirlanmasii, miixtalif subyektlorinin garsiligli sokilda
olagosinin  optimallagdirilmasini, qanunvericilik aktlarinin  hiiquqi  bazanin
inkigafini, makro vo mikro saviyyados, qisacasi biitovliikds igtisadiyyat vo firma,
sirkot , miiassiso Vo saha doracasinds iqtisadi artima, yiiksoliso motivilesdirici

investisiya siyasati aparilmalidir.
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NOTICO

Olkomizds mévcud olan iqtisadi vo siyasi sabitlik, tobii sorvatlorin
zonginliyi, cografi-geosiyasi Voziyyati, ucuz isci qiivvasinin, normativ-hiiquqi
bazanin movcudlugu o6lkomizin iqtisadiyyatina xarici investorlarin sormayo
yatirmalarina maragm giiclondirir. Olkonin iqtisadiyyatina xarici yatirimlarm calb
edilmosi bir yandan xarici siyasatin yenidon toskili vo eyni zamanda 6lkods gedan
igtisadi  sistemin islahatlarin, struktur doyisikliklorinin reallasdirilmasinin
istigamatlorini togkil edir. Xarici is adamlarinin, sahibkarlarin iiziina agmasi onun
diinya iqtisadiyyatina kecid etmasina, beynalxalg saviyyads niifuzunun artmasina
komoklik gostoron mithiim amil, mohz bu 6lkodo mogsodydnlii vo ardicil xarici vo
daxili siyasatin diizgiin togkilidir.

Olkonin sonaye istehsalinda doyisikliklor aparilarkon, xarici vo daxili
investisiyalar ayrilarkon, osas sektorlarinin siiratlo inkisafina, eyni zamanda neft
masingayirmasi, elektronika, elektrotexnika, dozgahqayirma, cihazqayirma vo
basqa sektorlarin inkisafina biitiin doracalords diqgot yetirilmalidir.

Xarici investisiyali  miiassisalorin  iqtisadiyyatin  biitiin  sektorlarinda
formalasmasi, foaliyysti vo 6lko igtisadiyyatinin tokmillagdirilmasi, beynalxalq
saviyyado mohsullar istehsalin1 artirmagla, rogabat gabiliyyatli mohsullarla ixracat
potensialini daha da giiclondirmok asasdir.

Xarici investorlar vo sahibkarlarin investisiyalarimi 6lko igtisadiyyatina
istigamatlorina motivasiya giiclondirilmalidir. iqtisadi vo siyasi sabitliyin gorunub
saxlanilmasi, investisiyalarin qorunmasi —dovlat ganunu vasitasi ilo tanzimloanmasi
ohoamiyyatli haldir. Basqa bir yandan xarici investisiyalarin 6lkomiza goalmasini
stimullagdiran amillor, 6lkonin geosiyasi vaziyyati, tobii resurslara malik olmasi,
Va basqa 6lkalars ucuz sokilds is¢i qiivvasinin mévcudlugu va s. amillarlo baghidir.

Olkonin iqtisadiyyatina bdyiik hacmdo xarici investisiyalarin calb olunmasi,
bir yandan daxili invetisiya foaliyyatinin aktivlosmasina va basqa bir yandan xarici
investisiyali miiassisalor vasitasilo ¢esidli miilkiyyat ndvlarinin birga samarali
foaliyyatini, is¢i qilivvasinin, amtos bazarmin vo kapitalin dovlot Soviyyasine

yiiksalmasini formalagsmasinin uzunmiddatli strateji xatti olmalidir:
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» investisiyalarin iqtisadiyyatin neft-qaz sahasi ilo borabor basga saholorine
istigamoatlonmoasing, 6lks iqtisadiyyatinin diinya sistemino foal qosulmasina,
eyni zamanda inteqrasiyasina nail olmaga;

» 0Olko iqtisadiyyatinda miiassisalorin xarici investisiyalarinin shomiyyat kash
etdiyini, Ozlari ilo yeni miikommol texnologiya osas gotiirarok, onlarin
formalasmasi vo iqtisadiyyatin biitiin sektorlarinda faaliyyat gostormoloring
dovlot gaygisi artirilmali;

» investisiya siyasatinin aparilmasi 6lkonin regionlarinin inkisaf etdirilmosino
istigamatlonmoali, ixracat istigamotli mohsullar istehsal edon sektorlarin
istiin sokildo inkisaf etdirilmasi ilk Onco investisiyalarin hamin sahoalara
istigamatlonmasing;

» xarici vo yerli investisiyalarin oasas hissasinin texniki silahlanmasina,
modernlogdirilmasi vo yenidon qurulmasini vo miitkommoal texnologiyalarin
hoyata kegirilmasina yonaldilmasing;

» investisiyanin saglamlagdirilmasi, xarici investorlarin 6lkoyo maraqglarimi
artirmaq Ugiin hiiquqi bazanin inkisafi, iqtisadi alagalarin tonzimlonmasinin
miitkommal sisteminin yaradilmast;

» investisiya foaliyyatinin inkisafinin asas istigamatlorindon  olverisli
investisiya miihitinin formalasmasi, doévlet idareetms strukturunun va
bununla borabor ganunvericilik sisteminin inkisaf etmosi, bazar
infrastrukturunun ~ formalagmasini,  iqtisadi  islahatlarin ~ zamanla
dorinlasdirilmasi, 6zallogdirmays aid dovlst programinin hayata kegirilmasi,
dovlat miiassisalorinin comiyyatlora ¢evrilmasi prosesinin siiratlondirilmasi
yoniinda hoyata kecirilmalidir.

Azarbaycan iqtisadiyyatinin inkisafinin reallasdirmaq, xalq taSarriifatinin
biitiin sektorlarina xarici investisiyalarin colb edilmosi iiglin giizostli sokildo
vergiqoyma, ikiqat vergiqoymanmi qaldirmaqla, xarici investorlar1  6lko
igtisadiyyatina yatirimlarina motivasiyani giiclondirmak olar.

Xarici investisiyalart gliclondirmok, vahid dovleat torafindon idars edilmasi vo

miivafiq sektorlara istiqgamoatlonmasi tonzimlonmalidir. Olks iqtisadiyyatina xarici
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kapitalin foal colb olunmasi moagsadilo alverisli sokildo investisiya miihitinin
yaranmasini siiratlondirmok, sabitlik soraitinin, soxsi tohliikosizliyin, yatirimlar
geyri-ticarat risklorindon miidafiasi daxil olmagqla, tatbiq etmok iiciin investisiyalar1
tonzimlomonin hiiquqi bazasinin yaranmasini basa ¢atdirmaq oasasdir.

Olkoys  xarici  investisiyalarn  axmm  sosial-iqtisadi  inkisafini,
texnologiyalarinin vo mohsullariin xarici bazara horokoti, eyni zamanda ixracat
potensialinin genislondirilmasi vo idxali ovoz edon proseslorin inkisafi, amok
artighigr olan orazilords kapital axinina komok gostormok, sahibkarliq sektorunda
miiasir bazar miinasibatlorinin  manimsanilmasi problemlarinin hallina kémok
etmalidir.

Bu faaliyyatin tokmillosdirilmasi vo praktikada hoyata kegirilmasi nazardo
tutulmus investisiya sahosinin yaxsilasdirilmasi vo foalliginin motivlasdirilmasi
izro layiholorin reallasdirilmasi naticasindas, foaliyyatin, iri korporativ kapitalin

calb olunmasinin hacmlarinin artimi bas verar.
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Pesrome

B Hacrosmel auccepTanMoHHON paboTe OBLIM PacCMOTPEHBI aKTyallbHBIC
npoOJieMbl  NEATEIbHOCTH, PAa3BUTHS M PACHIMPEHUs  WHBECTUIUN |
YCOBEPIICHCTBOBAHUIO MEXAHU3MA UX MCIIOJIb30BAHUS.

Oco0oe BHUMaHHUE YJEJIEHO PAa3BUTHIO SKOHOMHUKH CTPaHbI, UCIOJIb30BaAHHIO
MHOCTpPaHHbIX MHBECTULIUN, PA3BUTHIO PETMOHOB CTPaHbl, POCTY pabOYMX MECT.

Hapsimy ¢ BblIIEyKa3aHHBIM —PAacCMOTPEHBI  BOIIPOCHI  CBSI3aHHBIE  C
HACTOAILIMM TIOJIO)KEHUEM Jell B 00JIacTH WHBECTHIMM B AsepOaiimxaHe, HUX
CYIIHOCTh HA COBPEMEHHOM JTale pa3BUTUSA Npeanpuatuid. [loBeaeHsl 10
CBeJeHUsl 3HaueHue AsepOaill/pkaHCKOW pecrmyOnuKd B 00JacTH  Pa3BUTHA
WHBECTULIMIA U PACKPBITHI HEU30EKHBIE MPOOJIEMHBIE MEXAHU3MBI.

Kpome TOro, B jauccepranyy pacKpbITO IMOHATHE HAJIOIOB, IIUPOKO

MOKa3aHa UX CYIIHOCTh ¥ Pa3BUTHE HAJIOTOBOM CUCTEMBI B 00JIACTH UHBECTULIUM.
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Summary

In the real dissertation work actual problems of activity, development and
expansion of investments and improvement of the mechanism of their use were
considered. The special attention is paid to development of national economy, use
of foreign investments, development of regions of the country, growth of
workplaces. Along with the above the questions connected with a present state of
affairs in the field of investments in Azerbaijan, their essence at the present stage
of development of the enterprises are considered. Are brought to the attention
value of the Azerbaijan Republic in the field of development of investments and
inevitable problem mechanisms are opened. Besides, in the thesis the concept of
taxes is opened, their essence and development of tax system in the field of

investments is widely shown.
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Referat

Movzunun aktualligr — Son illordo 6lkomizdos ugurla davam etdirilmokdo
olan islahatlar noticasindo 6nomli iqgtisadi vo siyasi doyisimlor reallagmus,
sahibkarliq foaaliyyati {i¢iin yeni iqtisadi sorait formalasmisdir. Bu illor arzinds
reallagan iqtisadi islahatlarin vo strategiyasinin oldo edilon ugurlu naticoalori gz
qabagindadir: makroiqtisadi sabitlik vo yiiksok Saviyyali iqtisadi artim templari
hoyata ke¢irilmis, miiasir infrastruktur saholori yaradilmis, yoxsulluq vo issizlik
problemlori ugurla holl edilmokdadir. Azorbaycanda bas veran suratli sokildo
inkisaf, arttm  templorinin yiiksok doaracalora ¢atdirilmasi, kicik vo orta
sahibkarligin tosokkiil tapmasi, region arazilorinds igtisadi inkisafinda aldo olunan
miivoffoqiyyatlor do respublikamizda hoyata kegirilon ugurlu islahatlarin
naticalorindandir.

Demok olar ki , Azorbaycanda reallasan iqtisadi siyasatin asas mahiyyati -
maddi rifahimn inkisafi tigiin milli igtisadiyyatin saviyyasini yiiksaldan Xatlo inkisaf
etdirmokdir. Digar amillarlo barabar xalq tosarriifatinin biitiin sahalorinds Xarici
investisiyalar1 vo daxili ehtiyatlart borabar soforbor etmok, iqtisadiyyatin amok
bolgiisii zamani layiglt yer tutmasini, eyni zamanda diinya iqtisadiyyatina kegidi
tomin etmok mogsedine nail olmaq miimkiindiir. Indiki doévrde &lkemizin
iqtisadiyyatina calb edilmis xarici investisiyalarin hacmina goéra Sargi Avropa
dovlatlori arasinda on 6n pillodo olan yerlordon birini tutur.  Olkomizin
iqtisadiyyatina kapitalin calb olunmasi, xarici vo daxili investisiyalar hesabina
doyisikliklorin  reallagsmasi, iqtisadiyyatin  inkisaf etdirilmasindo  birge
miiossisalorin yaradilmasi vo davamli olaraq inkisaf etdirilmasi, foaliyyatin
stimullagdirilmasi vo tokmillagdirilmasi yonlorinin arasdirilmasi aktual problem
olaraq 6no kegir.

Tadqiqgatin dyranilma saviyyasi - Respublikamizda investisiya faaliyyati,
miihiti, xarici investisiya miiassisalorin foaliyyati ilo bagli son illards todgigat
islori yerino yetirilmis, iqtisadi adobiyyatda, motbuatda elmi moagalalor darc
olunmusdur. Hoyata kegcirilon iqtisadi islahatlar, strategiya vo onun asas tarkib

hissasi sayilan investisiya strategiyasi, digor 6zollosdirilmo ilo bagli programlarin
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hoyata kegirilmoasi, 6lkodo bas veran struktur doyisikliklorin reallagdirilmasinda
xarici vo daxili investisiyalarin rolunun praktiki vo nozori aspektlori iqtisadei
alimlarindon D.A.Bagirovun, ©.C.Muradovun, A.A.Nadirovun, M.X.Hasanlinin,
7.9.Samadzadonin va basqa iqtisadgr alimlarin elmi yazilarinda miixtalif yondo
arasdirilib ~ todqiq  olunmusdur. Iqtisadgt  alimlorindon  Y.V.Adjubeyin,
L.I.Abalkinin, V.V.Jdanovun, Y.A.Afoninin, V.V.Seremetin va digarlorinin elmi
mogalolorindo xarici kapitalin axini, investisiya foaaliyyati, proseslorin idars
olunmasi, somaraliyinin yiiksaldilmasi problemlori tohlil va todqiq edilmisdir.

Bu igtisadgilarin oasarlorindon istifado etmoklo 6lkomizin iqtisadiyyatinda
birgoe miiossisalorin foaliyyati va igtisadiyyatin inkisafinda asas rolunun tadgiq vo
tohlil olunmasini, problemin praktiki vo nazari cohatdon Gyranilmasini zoruri
etmisdir.

Tadqgiqatin asas moagsadi va vazifalari - Todgigatin moqsadi 6lka
sonayasinda investisiya foaliyyatinin real olan vaziyyatini tohlil edib {imumi hala
gotirmak vo giymotlondirmok osasinda tokmillogdirilmasi ilo baghh  elmi
cohotdon asaslandirilmis vo tokliflor  hazirlamagdan  ibaratdir. Mogsadin
reallasdirilmasi i¢lin asagidak: vazifalor morhalali sokildo va ardicilligla yerinoa
yetirilmisdir:

> investisiya anlayisi, onun formalasmasi, 6nomli cohatlori vo genis istehsal
prosesinds asas rolunu agkara ¢ixarmag;

» miiassisanin investisiya foaliyyotinin mahiyyati, habelo, maliyyslosmo
monbalari miioyyanlosdirmoak;

» miiossisalorin faaliyyatinds investisiyalarin rolunu miioyyan etmok;

> investisiya foaliyyotinin miiassisonin rogaboat gabiliyyatliliyino tasirini
oyranmoak;

» miiossisalorin Investisiya foaliyyatinin giymatlondirilmasini
miioyyonlosdirmok;

» miiassisanin investisiya foaliyyatinin stimullasdirilmas: va verginin rolunu

miioyyanlosdirmok;
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» miiossisalorin  investisiya calbediciliyinin  yiiksaldilmasi yollarimi
gostarmok.

Tadqigatin obyektini - miiassisalorin investisiya foaliyyati formalasdirir.

Tadqigatin predmeti — miiassisalorin investisiya foaliyyatinin toskilinin
inkisaf problemlarini vo nozari masalolori aragdirir.

Tadqiqgatin nazari vo metodoloji asasim - iqtisad elmi osorlori, 6lko
alimlorinin elmi islori ohato edir. EImi todqiqat isi davam etdirilorkon “Xarici
investisiyalarin ~ qorunmas1  haqqinda”, = Azorhaycan = Respublikasinin
Konstitusiyasindan, “Sahibkarliq faaliyyoti haqqmnda”, “Investisiya foaliyyati
haqqinda”. “Sohmdar comiyyati haqqinda” ganunlardan, Nazirlor Kabinetinin
hiiquqi aktlarindan vo basqa sonadlordon istifado olunmusdur.

Tadqgiqatin informasiya bazasim - Azorbaycan Dovlot Statistika
Komitasinin statistik gostoricilori, hesabat materiallari, Maliyya Nazirliklarinin
hesabat materiallar1 vo miiassisalorin illik hesabatlar1 ohato edir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi - asagidakilardan ibaratdir:

»> Azorbaycanda investisiya foaliyyati vo bu foaliyystin daha da genis
istehsal rolu tadqiq olunmusdur;
» Azorbaycanda investisiya foaliyyatinin yeri va rolu toyin edilmisdir;
» Miisssisalorin investisiya yiiksaldilmosinds birgo miiassisalorin yeri vo
rolu miioyyanlosdirilmisdir;
» Miiossisasinin investisiya foaliyyatinin motivlasdirilmoasinds verginin rolu
torin edilmisdir;
» Miiassisalorda investisiya foaliyyatinin tokmillogdirilmasi prosesi todqiq
olunmusdur.
Olkomizds mévcud olan iqtisadi vo siyasi sabitlik, tobii sarvetlorin zonginliyi,
cografi-geosiyasi Vvoziyyoti, ucuz isci qiivvasinin, normativ-hiiquqi bazanin
movcudlugu olkomizin iqtisadiyyatina xarici investorlarin sarmays yatirmalarina
maragmi giiclondirir. Olkonin igtisadiyyatina xarici yatirimlarin calb edilmosi bir
yandan xarici siyasatin yenidon toskili vo eyni zamanda 6lkodo gedon iqtisadi

sistemin islahatlarin, struktur doyisikliklorinin reallasdirilmasinin istiqgamatlarini
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toskil edir. Xarici is adamlarinin, sahibkarlarin {izino agmasi onun diinya
iqtisadiyyatina kecid etmoasine, beynolxalq soviyyado niifuzunun artmasina
komoklik gostoron miihiim amil, mohz bu 6lkodo mogsodydnlii vo ardicil xarici vo
daxili siyasatin diizgiin togkilidir.

Olkonin sonaye istehsalinda doyisikliklor aparilarken, Xarici vo daxili
investisiyalar ayrilarkon, osas sektorlarinin siirotlo inkisafina, eyni zamanda neft
masinqayirmasi, elektronika, elektrotexnika, dozgahqayirma, cihazgayirma vo
basqa sektorlarin inkisafina biitiin doracalords diqgot yetirilmalidir.

Xarici investisiyali miiassisolorin  iqtisadiyyatin  biitiin  sektorlarinda
formalagmasi, foaliyyati vo 0lko iqtisadiyyatinin tokmillosdirilmasi, beynalxalq
saviyyoado mohsullar istehsalini artirmagla, rogabat gabiliyyatli mohsullarla ixracat
potensialini daha da giiclondirmok oasasdir.

Xarici investorlar vo sahibkarlarin investisiyalarii 06lko iqtisadiyyatina
istigamotlorina motivasiya giiclondirilmoalidir. iqtisadi vo siyasi sabitliyin gorunub
saxlanilmasi, investisiyalarin qorunmasi —dovlat gqanunu vasitasi ilo tonzimlonmasi
ohomiyyatli haldir. Basqa bir yandan xarici investisiyalarin 6lkomiza goalmasini
stimullagdiran amillar, 6lkanin geosiyasi vaziyyati, tobii resurslara malik olmasi,
Va basqga 6lkalars ucuz sokilds is¢i qlivvasinin mévcudlugu vo s. amillarlo baghdir.

Olkenin iqgtisadiyyatina bdyiik hacmda xarici investisiyalarm colb olunmasi,
bir yandan daxili invetisiya foaliyyatinin aktivlosmasins va basqa bir yandan xarici
investisiyali miiassisolor vasitosilo ¢esidli miilkiyyat ndvlarinin birge somorali
foaliyyatini, is¢i qiivvasinin, amtos bazarimin vo kapitalin dovlot Saviyyasine
yiiksalmasini formalagsmasinin uzunmiddatli strateji xatti olmalidir:

» investisiyalarin iqtisadiyyatin neft-qaz sahosi ilo borabor basqa sahoalorine
istigamotlonmasing, 6lks iqgtisadiyyatinin diinya sistemino foal qosulmasina,
eyni zamanda inteqrasiyasina nail olmaga;

» 0lko iqtisadiyyatinda miiassisolorin xarici investisiyalarmin shomiyyat kasb
etdiyini, Ozlari ilo yeni miikommal texnologiya asas gotiirorak, onlarin
formalagmasi vo iqtisadiyyatin biitiin sektorlarinda faaliyyat gostormolorine

dovlat qaygist artirilmaly;
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> investisiya siyasotinin aparilmasi 6lkonin regionlarmin inkisaf etdirilmasine
istigamatlonmali, ixracat istiqamotli mohsullar istehsal edan sektorlarin
istiin sokildo inkisaf etdirilmasi ilk Onco investisiyalarin hamin sahoalora
istigamoatlonmasing;

» Xxarici vo yerli investisiyalarin 9sas hissasinin texniki silahlanmasina,
modernlasdirilmasi vo yenidon qurulmasini vo miikommal texnologiyalarin
hoyata kecirilmasina yonaldilmasing;

» investisiyanin saglamlasdirilmasi, xarici investorlarin 6lkoyo maraqglarimi
artirmaq ti¢lin hiiquqi bazanin inkisafi, iqtisadi alagalorin tonzimlonmasinin
miikommal sisteminin yaradilmast;

» investisiya foaliyyatinin inkisafinin asas istigamatlorindon  olverisli
investisiya miihitinin formalasmasi, dovlet idaroetms strukturunun va
bununla borabor ganunvericilik sisteminin inkisaf etmosi, bazar
infrastrukturunun ~ formalagsmasini,  iqtisadi  islahatlarin  zamanla
dorinlosdirilmasi, 6zallosdirmays aid dovlot programinin hoyata kegirilmasi,
dovlat miiassisalorinin comiyyatlora ¢evrilmasi prosesinin siiratlondirilmasi
yoniinda hoyata kecirilmalidir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisafinin reallasdirmaq, xalq tesorriifatinin
biitlin sektorlarina xarici investisiyalarin calb edilmosi tiglin giizostli sokildo
vergiqoyma, ikiqat vergiqoymami qaldirmaqla, xarici investorlar1  6lko
iqtisadiyyatina yatirimlarina motivasiyani giiclondirmok olar.

Xarici investisiyalart gliclondirmoak, vahid dovlat tarafindon idars edilmasi va
miivafiq sektorlara istiqgamotlonmosi tonzimlonmolidir. Olko iqtisadiyyatma xarici
kapitalin foal colb olunmasi mogsadilo alverisli sokildo investisiya miihitinin
yaranmasini siiratlondirmak, sabitlik soraitinin, soxsi tohliikasizliyin, yatirimlar
geyri-ticarat risklorindon miidafiasi daxil olmagqla, tatbiq etmok ii¢iin investisiyalari
tonzimlomonin hiiquqi bazasinin yaranmasini basa ¢atdirmaq oasasdir.

Olkoys  xarici  investisiyalarin  axm  sosial-iqtisadi  inkisafini,
texnologiyalarinin vo mohsullarinin xarici bazara horokoti, eyni zamanda ixracat

potensialinin genislondirilmosi vo idxali avaz edon proseslorin inkisafi, amok
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artiqlig1 olan orazilords kapital axmina komok gostarmak, sahibkarliq sektorunda
miasir bazar miinasibatlorinin  monimsanilmosi problemlarinin hallina  kdmok
etmoalidir.

Bu foaliyyatin tokmillosdirilmasi vo praktikada hoyata kegirilmasi nazards
tutulmus investisiya sahoasinin yaxsilagsdirilmas: vo foalliginin motivlosdirilmasi
tizro layiholorin reallasdirilmasi naticasinds, faaliyyatin, iri korporativ kapitalin

calb olunmasinin hacmlarinin artimi bag verar.



