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GIRIS

Inkisafa nail olunmada investisiya qoyuluslarinin hocminin artirilmas1 daim
aktual masala olub, bu proses milli mohsulun hocmini miioyysn edon a9sas amil-
lordan biri kimi saciyyalendirilir. Investisiya faaliyyatinin canlandirilmasi 6lkalorin
igtisadiyyatinin stabilliyi baximindan miihiim shomiyyat kosb edorok, inkisaf iigiin
munasib ¢otin yaradir.

Bir sira 6lkolordo aparilan islahatlarin tohlili gostorir ki, investisiya sahasindo
foalligin zoiflomosi iqtisadiyyatda bas veran tonozziil hallarini siirstlondirir. Bela
hallarda dovlatin bu proseslora vaxtinda miidaxilo etmomasi, 6lkads investisiya
miihitinin olverisli olmamas1 kimi qiymatlondirilir.

1995-1996-c1 illordon baglayaraq iqtisadi artim tempinin borpa olunmasi va
Olkado aparilan islahatlarin davamhi totbiqi, bu vaxtda qodor movcud olmus
tonozziil voziyyetindon ¢ixis Uglin osas yaratdi. Azorbaycanda aparilan moqsod-
yonlii 1qtisadi siyasot, onun {igiirlii naticolorini aragdiraraq belo bir noticoyo
golmok miimkiindiir ki, miiasir dovrds 6lks iqtisadiyyatinda investisiya foalligi-
nin yiiksaldilmasi problemlarinin hallins dair genis elmi-nazari tadqiqatlar azliq
toskil edir vo xiisusilo do banklarin investisiya foalliginin artirilmasinda halo ki,
tam vahid yanagsma vo miinasibot formalasmamisdir.

Azarbaycanda 2005-2012-ci illar orzindo bas vnrmis yliksok artim dinamikasi
Olkonin modernizasiyasinin daha da siirotli reallagdirilmasina zomin yaratmisdir.
Igtisadiyyatin sigrayish inkisafi makroiqtisadi idaroetmonin v maliyyo sabitliyi-
nin idara olunmasi mexanizmlorinin tokmillasdirilmasi, habelo maliyya-bank siste-
minds islahatlarin darinlosmasi vo monetar siyasatin investisiya foalliginin yiik-
saldilmasi sahasinds rolu vo oshomiyyatinin elmi cohotdon asaslandirilmasini zoruri
edir. Bundan basqa, 6lks iqtisadiyyatina vo yiiksok maliyys axinlarinin giiclonmasi
va yiiksak investisiya aktivliyi soraitinds pul kredit siyasatinin investisiya foalligi-

nin giiclonmasinds rolunun kompleks formada tadqiqi aktual mosalalordon biridir.
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Dissertasiya isini yazarkon bank sisteminin investisiya foalliginin genislon-
dirilmasi istigamatlorini garsimiza mogsad kimi qoymusuq. Bu baximdan nozori
vo praktiki aspektlordo asagidaki mosololors baxilmisdir:

- 0lkamizds va xarici tacriibade banklarin investisiya foalliginin tonzimlonmae-
sinin nazori vo praktiki istigamatlori todqiq edilmisdir;

- 0Olko iqtisadiyyatinin investisiya sahasindoki mdvcud voziyyati tohlil
olunmus va qiymatlondirilmisdir;

- miiasir soraitdo monetar siyasotdon istifado etmoklo investisiya foalliginin
istiqamatlori miisyyan edilmisdir;

- banklarin investisiya foalligina tosir edon amillor vo problemlor askara
cixarilmisdir.

Moévzunun aktualhgl. Diinya iqtisadiyyati qloballagdigca milli iqtisadiyyat-
larin davamli inkisafinin tomin edilmasi problemlori daha da artmaqdadir. Diinya
igtisadiyyatinda miiasir tendensiyali milli iqgtisadiyyatlarin rogabatqabiliyyatinin
artirilmasini, iqtisadi inkisaf proseslorinin davamliligini vo bohranlara gars: giiclii
immutitetinin olmasim siiratlondirir. Bu immunitetlordon biri do banklarin foalligi-
nin artirilmasidir. Mohz bu geyd olunan amillor dissertasiya isinin movzusunun
aktuallgini sortlondirir.

Tadgiqatin maqsad va vaziyalari. Todqgiqatin magsodi miiasir soraitdo milli
igtisadiyyatin inkisafinda banklarin investisiya aktivliyinin artirilmasinin nozori-
metodoloji asaslarini tohlil etmok vo bu aspektds tokliflorin verilmosindon ibarot-
dir.

Tadgiqatin obyekt vo predmeti. Isin obyektini banklarin investisiya foalliy-
yati toskil edir.

Isin predmetini iqgtisadiyyatda investisiya miinasibotlorinin mocmusu toskil
edir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi. Diinya tosarriifat sisteminds vo milli iqtisadiyyat-
larin inteqrasiya proseslorinds somorali iqtisadi mexanizm kimi ohomiyyat kosb
edon kommersiya banklarmin qiymatli kagizlar bazarinda investisiya faalliyyatinin

genislondirilmasi todqiqat isinin elmi yeniliyinin asasini toskil edir.
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Dissertasiya isinin strukturu vo hacmi. Dissertasiyanin strukturu girisdon, 3
fasilden, 6 paraqrafdan, natico vo tokliflordon, istifads olunmus adaobiyyat siyahi-

sindan ibaratdir.



I FOSIL. KOMMERSiIYA BANKLARININ INVESTISiYA
FOALIYYOTININ NOZORI OSASLARI

§1.1. Kommersiya banklarimin investisiya foaliyyatinin nozori masalolori

Aparilan tohlillor, investisyalarin tosnifatina miiasir yanagmalar gostorir ki,
yeni iqtisadi soraitds biitlin movcud investisyalar yeni istehsal giiclorinin yaradil-
masina, istehsalien hacminin genislondirilmasinag tasir etmir, yalmiz iqtisadi invest-
tisiyalar vo ya osas kapitala investisyaar birbasa bu proseslora tosir géstorir. Osas
kapitala investisiya anlayiginin xalis investisiyalasdirma kimi gobul edilmasi zaru-
ridir, belo ki, bu amil comiyyatdo real kapital qoyuluslarinin hocminin yiiksolmasi
ilo baghdir. Olkomizdo liberal igtisadiyyatin yenico formalasdigi ilk dovrlorda
mohz limumi investisiya qoyuluslarinin hocminds koskin azalma miisahido olun-
musdur.

Bu proses miioyyon miiddot davam etso do, homin dovrlordon baslayaraq,
bunun garsisinin alinmasi istiqgamotindo hoyata kecirilon todbirlor, energetiya
sektoruna xarici investisiyalarin colb olunmasi sahosindo atilan addimlar
Azorbaycanda investisiya miihitinin canlanmasina 6z tosirini gostormisdir.

Investisiya kateqoriyasmin klassik anlayisim1 doyismodon 6lko iqtisadiyyati-
nin inkisaf xiisusiyyatlorini, bazar prinsiplorini nozors alaraq, imumilikdo invest-
tisiya qoyuluslariin hocminin artirtlmasiin stimullagdirilmasini vozifo kimi qar-
stya qoymaq magsadouygun deyildir. Oksino, movcud voziyyati, miiasir toloblori
vo saraiti nozara almagla, investisiyalar1 igtisadiyyatin real sektoruna yonaltmak,
son naticods rogabot gabiliyyotli miiossisolor yaratmaqla, yeni istehsal giiclori
formalasdirmaq vo bu istiqgamotdos istehsal prosesini miiasirlogdirmok asas moqgsad
kimi garsitya qoyulmalidir. Miiasir todqiqatlarin naticesi belo yanagmani invest-

tisiya kateqoriyasina miinasibotdo asas gotiirmoyi zoruri edir.
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Investisiya faaliyyoti prosesinin osasinda miioyyan amillor vardir ki, bu da
investisiyalarin yenidon formalasmasi olaqgoliliyindo xiisusi rol oynayir.

Birinci morholo — investisiya resurslarinin 6ziindo comlonmasi vo daha
monfootli investisiya qoyuluslari obyektlorinin axtarisi ilo segilir.

Ikinci morhalo — investisiya {igiin resurslarin formalasdirilmasidir. Bunu
investisiya qoyuluslarinin masraflori kimi do géstormok olar. Bu prosesi bilavasito
investisiyalagdirma am1 kimi do qiymstlondirmok olar, belo ki, bu maorhaloda
investisiyalar investisiya foaliyyati obyektino transformasiya olunur.

Investisiya foaliyyoti prosesinin sonraki morholosi investisiyalarin yenidon
toskilinin basa ¢atmasini saciyyslondirir, bu morhoalodos yeni istehsal doyori yaranir.

Nohayat axirinct morholodo investisiya prosesinin reallagdirilmast mogsodi —
investisiya qoyuluslarindan monfaatin aldo olunmasi bas verir.

Dovlat iqtisadiyyatda investisiya foallig1 soviyyosinin tonzimlonmasi ilo bagl
iki asas istigamatdon, metoddan istifads eds bilar: fiskal metod (vergilor, amortiza-
siya ayirmalari, gomriik tariflori vo s.) vo monetar siyasot metodu. Iqtisadi odobiy-
yatlarda monetar siyasotin miioyyon edilomsi ilo bagli miixtolif yanasmalara rast
golinir.

Noqigoton monetar siyasat ilo bagli hor hanst bir metod totbiq edilorkon, bu
metod ilk ndvbado pul kiitlosinin hocminin tonzimlonmosi olur, mohz bundan
sonra digor iqtisadi alatlora tosir baglanir. Miasir soraitdo monetar siyasatin iki
morholods aparilmasi 6z magsadouygunlugu ilo ¢ixis edir.

Birinci morholods — Morkozi Bank torafindon praktiki todbir kimi dovriyyado
olan pul kiitlasinin ekspansiyast va restriksiyas: hayata kecirilir, daha dogrusu
maliyys bazarinda kapitalin talab va toklif amilins tasiri tatbiq edilir;

Ikinci morholoda — pul kiitlosinin doyismosi ilo bagli naticolorin birbasa

mocmu tokliflo slagolondirilmosi bas verir.
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Mocmu toklif torkibino géro bir nego hissodon ibarotdir. Investisiya toklifi
burada xiisusi ilo forqlonir. Investisiya toklifi 6lkodo osas kapitalin artimini tomin
edorok, hom do UDM-in artmasina tosir gostarir. Toklifin dinamikasi investisiya
goyulusunun faiz dorocosindon birbasa asilidir, belo ki, bu amil investisiya golir-
liyinin 6l¢ii normasi olub, hom do investisiya toklifinin genislondirilmasi imkanla-
rin1 qiymoatlondiron gostorici rolunda da ¢ixis edo bilor. Monetar siyasotin inves-
tisiya foalligma birbasa tosir aloti qismindo bazar faiz dorocosinin hocmi ¢ixis
edir. Belo tonzimlonmanin somoraliliyi asagidakilardan asilidir:

birincisi, monetar siyasotin bazar faiz dorocasinin hocmina tosir amilindon;

ikincisi, monetar siyasotin investisiya foalliginin soviyyosino tosiri imkan-
larindan.

Qeyd olunan tonzimloms vasitaloring, digor vacib bir vasitoni do slaqe etmoyi
zoruri hesab edirik ki, bu da investisiya foalliyyatino xiisusi se¢ilmis kredit siyasati
kimi do tosir gostoro bilor. Xiisusi secilmis kredit siyasotinin asas kompleks
mexanizmlorino asagidakilar1 samil etmok olar:

1. Prioritet saholoro ayrilan kreditlorin komiyyot hocmlorinin  miioyyon

edilmosi;

2. Bank olmayan kredit togkilatlarinin foaliyystlorinin genislondirilmasi, bir
sortlo ki, bunlar kreditlosmonin asagi faiz dorocalorindon istifadoyo
uistiinliik versinlor;

3. Prioritet saholorin kreditlogdirilmasindo istirak edocok BOKT-larin
foaliyyatinin  miixtolif imtiyazlar totbiq etmoklo stimullagdirilmasi.

Qeyd olunan metodlar bir qayda olaraq, kompleks sokildo iqtisadiyyata kredit
vo investisiyalar qoyuluslarinin hocminin doyismosing, iqtisadi artim tempinin
soviyyasing, milli golirin bolgiisiing, qiymatlors vo todiys balansina tosir edir.

Investisiya tolobatinin tonzimlonmosi magsadils istifade olunan monetar siya-

sot metodlar1 ideyas1 C.Keynsin todqiqatlarinda ilk dofo genis sorhini tapmisdir.
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Keyns siibut etmisdir ki, faiz normasinin investisiya qoyuluslarinin hacmina olan
tasiri pul-kredit siyasati iizra todbirlor mexanizminin asas alago halgasidir. Onlarin
tonzimlonmasi isa pul kiitlosi, faiz normasi vo investisiya vasitasilo hoyata kegirilir.

Keyns investisiyanin faiz doracosino marjinal goliro bagl oldugunu ifado
etmisdir. Keynso goro, bohran iqtisadiyatinda xalq, iqtisadiyyatin golocoyino gii-
vonmirsa pullarini investisyaya qoymadan saxlaya bilorlor. Umumiyyatlo, Keyns
pul miqdar1 artdiqca faiz haddinin azalmasini, galir soviyyasinin iso eyni qaldigini
qobul etmisdir. Faiz doracosinin azalmasi, investisiya xorclorini artirmaqla golir
soviyyasinin yiiksalmosino tosir gostorir.

Pul kredit siyasati vasitasilo macmu tolobo, inflyasiyaya vo investisiyaya tosir
sxemi bir daha aydin sokildo gdstorir ki, bu siyasat aciq sokildo faiz-norma siya-
soti kimi ¢ixis edir. Beloliklo, onun real noticolori tam sokildo iqtisadi proseslora
faiz normalarinin tosirindon, asason do investisiyanin elastikliyindon vo pula olan
tolobatin faiz dorocosindon asilidir. Tocriiba gostorir ki, faizlorin artirilmasi hor
hans1 investisiya tolatlimiinii saxlaya bilor, lakin investisiya tolobinin azaldigi
soraitdo Morkozi Bank faiz normalarmi asagi salana qodor, imumiyyatlo gozle-
nilon sahibkarliq manfaati daha tez azalir.

Investisiya hocmini miioyyan edan amillori tohlil edorak C.Keyns geyd edirdi:
«Cari investisiyanin real hacmi o soviyyays godor artmaga cohd gostoracokdir ki,
burada kapital miilkiyystinin har hansi bir novii lizro son samoaralilik amsal1 cari
faiz normasini listolosin. Basga sozlo, investisiyanin hocmi investisiya tolobati lizro
grafikdo o noqtoyo qodor yiiksolmays calisir ki, burada mocmu kapitalin imumi
somaralillik haddi bazarin faiz normasina barabar olur».

Beloliklo, kapital qoyulusunun hocmini miioyyon edon daha bir osasli amil
meydana cixir ki, bu da investisiyadan go6zlonilon golir, toklif olunan kapital
miilkiyystinin qiymoati vo ya onun barpa doyeri ilo miiqayisodo miioyyon olunan

kapitalin somaralilik hoddidir.
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Ilkin kapital fondunun somarolilik gostoricisi haddi golocokdo &ziinii pulun
qiymatinin doyismosing bilvasito tosir edon amil kimi biruzo verir. Mdvcud olan
aktivlorin doyari daima pulun golocok qiymatinin doyisilmasindon gdzlonilon nisbi
doyisikliys avtomatik olaraq uygunlasir. Miivafiq doyisikliklorin gozlonilon
ohomiyyoti ondan ibarotdir ki, onlar (kapitalin somoralilik haddi vasitosilo) yeni
investisiyalarin istehsalina tosir géstormis olur.

Qiymaotlorin artmasindan goézlonilon stimullasdirict somoralillik onunla bagh
artan kapitalin faiz normasi ilo sortlonmir, oksino o, miivafiq kapital fondunun
somoralilik haddinin artmasi ilo bagli olur. Mohz bu sobobdon ononavi keyns¢i
nozoriyyado makroiqtisadi tonzimlonmoanin iki asas mogsadi arasinda miisyyon uy-
gunsuzluq noazoros garpir: kredit ekspansiyasi vo pul kiitlosinin xiisusi ¢okisinin art-
mas1 macmu toklifi yiiksaldarak, moasgullugu artirir. Lakin, inflyasiya tohliikasinin
yaranma imkani arthiqca kredit restriksiyast pul kiitlosini azaltmagla pul vahidi
lizro tomsinatin garsisim alir, lakin issizlik tohliikosini yiiksoldir.

Monetarist nazoriyyo torofdarlari belo hesab edirlor ki, pul siyasatinin osas
vozifasi inflyasiyanin qarsisini alinmasidir vo bu siyasotdo stimullasdirici tolobat
uzun miiddatli planda istehsal sferasina va igsizlik saviyyesina mahiyyat etibari
ila tosir etmak iqtidarinda deyildir.

Miiasir monetarist nazoriyys pulun istehsal hacmi lizorindos tasirli ola bilacoyi
hallarda kamiyyat nazariyyasindon daha doyiskon nozariyyadir. Klassik fikrin prin-
siplorini gobul etmoklo yanasi, monetaristlor komiyyot nozariyyssinds yeni ideya-
lar, isloyib hazirlanmisdir. Miqdar nozariyyssinde M ilo PY arasindaki slageni
aragdirmis vo pul toklifinin yalniz qiymot soviyyasino deyil, mocmu iqtisadi
faaliyyatlors tosir edocayini do gobul etmislor.

Pul siyasoti sahasindo monetarist miilahizolor borc kapitali bazarinda faiz
normalarinin  vo kreditlosmo hocminin daha genis istiqgamotdo dovlot torofindon

tonzimlonmosinin aradan qaldirilmasina yonalmisdir. Bu nozoriyyonin torofdarlari
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pul siyasotinin daha ¢ox inflyasiya ilo miibarizoyo iistlinlilk vermolorini vo pul
vahidinin doyordon diismosinin garsisini alinmasini zoruri hesab edirlor.

Beloliklo, 1ki miixtolif nozori baxis, tamamilo bir-birino oks moévqelor mey-
dana ¢ixir ki, bu da pul siyasoti metodunun uzunmiiddatli baximdan investtisiya

foalliginin soviyyasino somarali tosiri ilo baghdir.

§1.2. Investisiya faaliyyatinin tanzimlonmasi sahasinda beynoalxalq

tacriiba

Investisiya foaliyyoti sahosindo pul-kredit tonzimlonmesi ilo bagl xarici
tocrilbbado Yaponiyanin alds etdiyi imkanlar xiisusilo forqlonir. Belo ki, bu nadir
tocriiba, morkozlosmis vo bazar asash uygun optimal nlimunoni 6ziinds oks etdirir
vo burada morkozlosma istigamati xiisusils secilir.

1940-1950-ci illords Yaponiyanin UDM 21,3 faiz azalmisdi. Yapon korpora-
siyalar1 vo firmalar1 maliyys vasaitlori ilo tolobatlarinin yalniz ciizi hissosini 6z
daxili monbalari hesabina 6dayas bilirdilar.

Yapon korporasiyalarinin vo firmalarinin 6zlinii maliyyslosdirmo imkan-
larinin asag1 soviyyasi va iqtisadiyyatda dolayr maliyyslosdirma amilinin iistiinliik
togkil etmosi, Umumiyyatlo vosaitlorini hocminin miioyyon edilmosindo cari
maliyyologsmonin asason bank kreditlorindon asililigin gdstormisdir. 1954-1958-ci
illorde timumi maliyyalogmoda bu hissonin xiisusi ¢okisi 44 faizo catmisdir.

Dovlat maliyys institutlart xatti tizro giizostli kreditlorin verilmasi Yaponiya
hokumati torafindon genis istifado olunurdu. Bu proses dovlstin pul-kredit siya-
satinin selektiv tondimzoma vasitasi kimi saciyyalonarak, iqtisadiyyatin prioritet

sahalarinin inkisaf saviyyasinin tomin olunmasina yonslmisdi. Eyni zamanda bu
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hom do elmi-texniki toraqqinin totbigi vo miisyyan sosial-igtisadi magsadlarin
reallagsdirilmasi1 baximindan xiisusi shomiyyat kasb edirdi.

Dovlot maliyys institutlar1 torofindon toqdim olunan kreditlorin giizostlilik
soviyyasi haqqinda bozi fikir vo yanasmalar1 Yaponiya Inkisaf Bankinin tocriibs vo
niimunoasinds géormok miimkiindiir.

1980-c1 ildo Yaponiya Inkisaf Bankinin standart kredit normasi 8,8 faiz toskil
edirdi vo bu kredit bazarinda sorbost miioyyon olunan kredit faizindon (11 faiz)
nozoragarpacaq qoder asagi idi. Lakin Inkisaf Bankinin iqtisadiyyatin bozi sahalori,
xiisusi ilo do prioritet saholori {iglin faiz normas1 daha asagi soviyyado olmusdur.
Masolon, geyd olunan dovrdo atom energetikasinin inkisafi ilo bagli verilon kredit
normasi 8 faiz, amma alternativ enerjinin istehsali tizro bu gostarici 5,6 faiz togkil
etmisdir. Faiz gilizostindon basqa, selektiv kredit tonzimlomo saho vo obyektlori
liclin daha olverisli 0donis soraiti nozordo tutulmusdu (mosoalon, bes il arzindo
giizostli miiddat, 30 il miiddotine 6donislor lizro mohlatin verilmosi va s.).

Beloalikla, Yaponiya hokumatinin pul-Kredit siyasatinin strateji istiqamoti kre-
ditlor lizro faiz doracolorinin azaldilmasi prosesinin hoyata kecirilmasino yonol-
dilmisdi. Buna ganunvericilik todbirlori vo borc faizlori soviyyesinin operativ
tonzimlonmasi do tosir edirdi. Bu amil do 6zliiylindo investisiya prosesine miioy-
yan tasir gostorirdi.

Yaponiyada prioritet sahalorin inkisafi ilo bagh ir1 korporasiyalarin xeyring
hoyata kecirilon belo bolgii iqtisadi yiiksolisin stimullasdirilmas: {iciin kredit
resurslariin istifadasi siyasatindo ¢ox miithiim amil idi.

Bu sahados yiiksok gostoricilorin oldo olunmasi prioritet sahslorin inkisafi vo
onlarin zoruri hacmdoa kreditlor almasi naticosindo miimkiin olmusdur. Tosorriifat
saholorindo foaliyyot gostoron iri korporasiyalara ucuz vo uzunmiiddstli kreditlorin
ayrilmasi, iqtisadi sistemin Oziiniin inkisafi baximindan xiisusi rol oynamisdi.

1950-1960-c1 illords igtisadiyyatin agir sonaye saholorino yonoldilon uzunmiiddotli
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vasaitlar, istehlak mallari istehsal edon kommersiya firmalarina verilon vasaitlora
nisboton 1,5-2 dofo ¢ox olmusdur. Glizostli uzunmiiddotli kreditlorin aldo olunmasi
soraitindo prioritet saholordo tkxniki cohotdon inkisafa sobab oldu vo istehsalin tez
bir zamanda 6z somoraliliyini yiiksaltmok imkanlar1 yarandi.

Vosaitlorin asas monboyini ohalinin omanotlori vo depozitlori deyil, istiqraz
formasinda olan qiymotli kagizlarin emissiyasi togkil edirdi vo bunlarin yazilisinda
Maliyyo Nazirliyi asas iistlinliiyl ilo seilirdi, vosaitlorin galan hissasi iso gohor
banklar1 torafindon colb olunurdu.

Hokumot Yaponiya Banki vo Maliyys Nazirliyi vasitosilo faktiki olaraq,
maocburi sokildo miixtalif qiymotli kagizlar1 kommersiya banklar1 arasinda yerlos-
dirirdi. Biitlin bu amillor birbasa vo dolay1 sokildo iri miiossisalorin daha ucuz vo
sarfali kreditlor oldo etmo imkanlarini artirird.

Beloliklo, dovlat maliyys institutlarinin kreditlori oanonavi olaraq ¢ox giizostli
kreditlor kimi formalasirdi. Bu institutlar kredit qoyulusu ilo bagl zoruri vosaitlori
baslica olaraq, asagida qeyd olunan tii¢ istiqgamatdon oldo edirdilor:

1. Praktiki olaraq dovlat biidcasindan alinan birbasa yardimlar va dotasiyalar;

2. Bazar faiz normalarindan asagi olub, dévlotin borc vo investisiya proq-

ramlar1 lizra alinan borclar;

3. Istigrazlarm dovlet zomanotlori formasinda  yerlosdirilmasindon colb

olunan vasaitlor.

Yaponiya hokumoti belo miitoqqoi sistem formalasdirib, ucuz maliyys
resurslarini bank sferasina colb edorkon garsiya bank inhisar¢iliginin slave manfoot
gotlirmasi  mogsadini qoymamigdi. Mogsad onda 1di ki, bu veosaitlor bank siste-
minds yubanmayaraq, agir sonaye sahoalorino vo ixracat sahasindo foaliyyat goste-
ron iri firma vo korporasiyalara daha tez ¢atsin. Mohz bu saholor miqyash kapital
qoyuluslart noticosindos o6lkonin iqtisadi inkisafinin siirotlonmosino vo ixracin

genislonmosino miisbot tosir gostorirdilor.
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Ucuz kreditlorin verilmasi vo onun bolgiisii siyasati, firma vo korporasiyalara
ayrilan birbasa dovlot subsidiyalarai iizro olan siyasotdon az forqlonirdi. Lakin bu-
rada subsidiyalardan forqli olan bir prinsipial amil mévcud idi. Subsidiyalagdirma
noticosindo firma vo korporasiyalarda minimal xorclorlo da yiiksok nailiyyotlor
oldo etmok stimulu yaranmir. Vasaitlorin 6donisli verilmasi vo geri qaytarilmasi
soraiti 189 voziyyati tamamilo doyisdirir. Bundan basqa, vasaitlorin kommersiya
banklar1 vasitosilo bolgiisii firma vo korporasiyalar arasinda yaris amilini artirmis-
dir. Belo tocriiboys miivafiq Yaponyianin pul-kredit siyasotini alverigli morkozlog-
dirilmis vo bazar osasinda formalasmis liberal siyasot kimi qiymotlondirmok
miimkiindiir vo burada birinci amil strateji aparici rol oynayirsa, ikincisi, resursla-
rin somarali istifadosinin reallagsdirma marhslasinin strategiyasi kimi totbiq olunur.

Yaponiyanin uzunmiiddatli kreditlor veran Inkisaf Banklarmin niimunosindo
ixtisaslasdirilmis investisiya banklarinin yaradilmasi bir ¢ox 6lkolorin tocriibasindo
do istifado olunub. Masolon, Italiyada orta vo iiziinmiiddotli kreditlor ixtisaslas-
dirillmis kredit institutlart torofindon verilir, homginin bu istiqgamotdo 6lkonin iri
depozit banklarinda yaradilmis xiisusi kredit bolmolori do foaliyyot gostorirlor.
Belo toskilatlarin kreditlori saho istigamotindon asili olaraq, iki qrupa boliiniir.
Dovlat programi ¢argivasinda noviindan asili olmayaraq biitiin kreditlorin ~ faizlori
dovlot tarafindon subsidiyalasdirilir. ixracin inkisafina yénoldilon kreditlor iso tam
hocmda dovlat zomanatli olur. Italiyada da Yaponiyada oldugu kimi, investisiya
banklarinin qiymotli kagizlarina macburi yazilis mexanizmi totbiq olunur.

Italiyada ixtisaslasdirilmis banklarn nizamnamo kapitalinin tam vo ya
miioyyan hissasi dovloto moxsusdur. Ixtisaslasdirilmis banklarm maliyyo resursla-
rinin 9sas manbayini — dovlot fondlarmin vasaitlori, Avropa bazarmin borclari,
banklararasi bazarin kreditlori vo depozit sertifikatlarinin emissiyasi toskil edir.

XX asrin 60-c1 illarinds iqtisadiyyatin asas strateji saholorini maliyyalosdiron

ixtisaslagsmig banklar Conubi Koreyada da yaradilmaga bagsladi. 1990-c1 illorin
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ortalarinda bu banklarda mocmu bank aktivlorinin 35 faizi, kreditlorinin iso 40
faizi comlonmisdi. Conubi Koreya ixtisaslasmis banklarinin xiisusiyysti ondan
ibarot idi ki, onlar borc istiqrazlarinin buraxilisini tamamlamaq tigiin dovlot
resurslarini da calb eds bilirdilor.

Hal-hazirda selektiv pul-kredit siyasati inkisaf etmokdos olan bir ¢ox 6lkalords
foal istifado olunmaqdadir. Moasolon, Pakistanda morkozi Bankin kreditlorinin 70
faizi moqsodli ayirmalara miivafiq olaraq verilirdi. Hindistanda kommersiya
banklar1 6z aktivlorinin yarisini ehtyiat hesablarinda saxlamali vo iqtisadiyyatin
prioritet sahalorinin inkisaf mogsadilo bu vasaitlorin 40 faizini sorf etmolidirlor.

Xarici Olkalorin tacriibasinds selektiv pul-kredit siyasotindon basqa, ugot-faiz
normasinin hocminin doyisdirilmasi vasitasi do foal totbiq olunur.

Miixtolif banklar iizro faiz normalarimin hocminin birbasa azaldilmasi Conubi
Koreyanin Morkozi Banki torofindon bank sisteminin inkisafi dovriindo totbiq
olunurdu. Bu onunla bagli ili ki, toklif olunan kreditlorin izafiliyi soraitindo banklar
praktiki olaraq, Koreya Morkozi Bankinin vasaitlorindon asilt olmamisdir. Noti-
cada, igot siyasatinin tosir amili Koreya Morkozi Banki torofindon verilon veksel-
lora olan talablorin doyismasina vo onlarin diskontlagma soviyyasinin miiayyan
olunmasina yonaldilirdi.

Investisiya faaliyyatinin tanzimlonmosinin ndvbati metodu — kredit risklorinin
sigortalanmasi, osason inkisaf etmis Olkolorin togriibasinde genis totbiq olun-
musdur. Masalan, ABS-da xiisusi kreditlorin dovlat sigortasi tatbiq olunurdu, elmi-
texniki foaliyyotin koordinasiyasi iizra xiisusi organlar yaradilirdi. Almaniyada da
homginin xiisusi kapitallarin sigortalanmasini hoyata kegiron bir sira zomanat-
ehtiyat fondlar yaradilirdi.

Xiisusilo geyd etmok lazimdir ki, inkisaf etmis bir ¢ox 6lkalorda pul-kredit
siyasotinin osas inkisaf istiqgamotlorini planlagdiran vo iqtisadiyyata somarali

tosirinin nazaratini hoyata keciron mexanizm yaradilmisdi. Masalon, iqtisadiyyatin
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borpasi iizro olan tosirin tadqiqi moagsadi ilo miiassisalorin monitoring sisteminin
toskili Yaponiyada 1950-ci illordon etibaron yaradilmisdi.

Yaponiya Banki firmalarin monitoringini asagidaki vozifolorin hall olun-
masina yonoaldirdi:

1) rolundan, funksiyasindan vo echtiyac soviyyasindon asili olaraq, firma-
lardan birbasa toplanan gondoris vo suallarin (anket) todqiqi noticasindo
alinmis faktiki vo qiymotlondirici informasiyalarin formalasdirilmasi;

2) iqtisadi arasdirmalarin aparilmasi, prognozlarin edilmasi, miivafiq siya-
sotin hazirlanmast vo qgorarlarin gobul edilmasi prosesi li¢lin vacib olan
informasiyalarin tohlili lizro naticolorin formalasdirilmasi vo dorc olunan
statsitik gostorici vo indekslorin timumilogdirilmasi.

Almaniyada Bundesbank miiossisalordo monitoringin togkili sahasindo inhi-
sar¢1 movqgeys malikdir vo o, bu foaliyyati asason real sektorda foaliyyot gostoron
miiossisolorin veksellorinin yenidon ugotunun aparilmasi moagsadils hoyata kegirir.

Italiyada regional iqtisadi todqiqatlar sistemi va onun ayrilmaz torkib hissasi
olan miiassisolorin monitorinqi Markozi Bankin faaliyyotindo xeyli illor bundan
avval istifads olunmaga baslanmisdir. Burada asas digqgat inflyasiya dinamikasinin,
valyuta kursunun, biznes-dovrlorinin, istifado olunan giiclorin, investisiyalarin,
ehtyiatlarin, 1ssizliyin va s. gostaricilorin tohliling verilir.

Fransa Banki movcud informasiyaya uygun olaraq, biitiin 6lko tizro foaliyyat
gOstoron miiossisalor vo onlarin rohbarliyi tiglin dovriyyo, struktur, 6donislor, miif-
lislosmo, mohkomoalora miiraciatlor va s. gostaricilar asas gotiiriilmoklo monitoringi
hoyata kegirir.

Yuxarida geyd olunan beynolxalq tocriiboni timumilosdirsok, asagidaki toklif
va naticalari irali stirmok magsadouygun olardi.

1. Investisiya foaliyyatinin tonzimlonmosi moqgsadilo beynolxalq tocriibado

istifado olunan monetar siyasot metodlar1 gostorir ki, bu prosesin somora-
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liliyi faiz normasinin iqtisadi proseslora tosirinin soviyyasindon asilidir.
Burada osason, investisiyalarin elastikliyi faiz normasi soviyyosindon asili
olaraq pula tolob amili miihiim rol oynayair.

. Faiz normasimin artirilmasi hor hansi investisiya tolatiimiinlin qarsisini
almaq imkanlarina malikdir, lakin investisiya tolobinin agsagi diismosi
morholosindo Morkozi Bank faiz normasmin azaldilmasina baslayarkon
sahibkarliq monfasti ona nisboton daha tez azalir.

. Investisiya faaliyyatinin tonzimlonmosi ilo bagl diinya praktikasinda isti-
fado olunan monetar siyasot tocriibasi investisiya miihitinin formalas-
masinda vo genislonmoasinds iqtisadiyyatin bohran voziyystindon ¢ixma-
sinda ddvlotin mithiim rol oynadigini vo hor bir 6lko {i¢lin bu tocriibonin
zoruriliyini aydin oks etdirir. Belo ki, ABS, Yaponiya vo qgorbi Avropa
Olkalari dovlotin igtisadiyyatin tonzimlonmasi ilo bagh yiiriitdiiyli mogso-
douygun siyasatdon milli igtisadiyyatin daha da mohkomlondirilmosinda
bu amilloro xiisusi diqget yetirirlor. Bu 0Olkolordo sahibkarlarin iqtisa-
diyyatin miixtalif sahalorina investisiya qoyuluslarina tasir eda bilocok me-
todlar hazirlanaraq, totbiq edilmokdadir. Dovlot investisiya-struktur siyaso-
tinin aparilmasi bu baximdan xiisusi geyd edilmalidir.

. Investisiya siyasatinin pul-kredit mexanizmi vasitasilo tonzimlonma pro-
sesi biitiin 6lkalords oxsar cohatlora malikdir. Bazar miinasibatlorinin ya-
ranmasi inkisaf etmis maliyyo infrastrukturunun formalasmasi bu olke-
lorda ¢ox vaxt ciddi siyasi, iqtisadi bohranlar i¢indo bas vermisdir vo on-
larin tocriibasindo investisiya sahasing olan dovlat nozarati daim 6namli rol
oynamisdir. Bununla bagli, birbasa tosir imkanlarina malik inzibati metod-
lardan da istifads edilmisdir.

. Oksor xarici Olkolordo investisiya yoniimli miixtalif maliyya-Kkredit

institutlar foaliyyat gostorir ki, onlarin da asas mogsoadi daha miithiim so-
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sial vo iqtisadi ohomiyyat kasb edon layiholorin maliyyolosdirilmasidir. Bu
Olkolordo investisiya foaliyyotini tomin edocok maliyys tominati vo re-

surslarin bir aldo comlasdirilmasi tacriibasindon daha ¢ox istifads edilir.
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Il FOSIL. KOMMERSiIYA BANKLARININ INVESTSISiYA
FOALIYYOTININ MUASIR VOZIiYYOTI

§2.1. Bank sisteminin investisiya potensialinin tahlili

Miistoqilliyini oldo etmis Azorbaycan hokumstinin garsisinda duran on
miihiim problemlordon biri 6lkods igtisadi inkisafa nail olmaqla, bazar miinasibot-
lorinin prinsip vo toloblorine uygun mexanizmin yaradilmasi idi. Diinya tocriibasi
gostorir ki, belo proseslor he¢ do asan vo qisa vaxtda hoyata kegmir. Xiisusilo do,
Olkomizin miistaqilliyinin ilk giinlorindon {izlosdiyi miirokkob daxili vo xarici
voziyyat, sosial-iqtisadi sorait, bu istigamotds garsiya qoyulmus mogsadlora nail
olunmasinda ciddi maneslor 6z rolunu oynamisdir.

Olko iqtisadiyyatinin on koskin tonozziil dovrii 1990-1992-ci illori ohato
etmisdir. Bu dovrdoki proseslorin todqiqi gostorir ki, iqtisadi foalliq, istehsal va
investisiya qoyuluslar1 arzuolunmah bir voziyyoto golib ¢atmisdi. Bu proseslorin
giiclonmoasino osas sobob Olkonin diigar oldugu blokada soraiti, sosial-igtisadi
hoyatda bas veron xaotik vo dovlotgiliys zidd amillorin mévcudlugu ils yanasi, bu
dovrda gobul edilon liberallasma siyasotina dovlat saviyyesinde hazirsizliq idi.
Bela ki, konkret programin olmamasi, iqtisadi proseslorin inkisaf istigamatlorini
miuoyyanlosdirmokds ¢atinlik yaradirda.

1993-cii ildo UDM-in hocmi 1988-ci ildoki miivafiq gostoricinin 60 faizini
toskil etmisdi. UDM-in azalmasi prosesi 1995-ci ilodok davam etmisdir.

Qeyd olunan dovrde miiassialors iri hocmdoa kreditlorin verilmasi ¢ox vaxt
iqtisadiyyatin inkisafina investisiya qoyulusu kimi asaslandirilsa da, realligda bu
tamam basqga ciir qiymatlondirilirdi. Xiisusilo do, bu veosaitlordon somoradir vo
nozarotsiz istifado edilir, onlar daha ¢ox kommersiya mogsadlorino xidmoat sorf
edilirdi. Bu amil 6lkads inflyasiyani siiratlondirir, naticads iqtisadi tonazziil giic-
lonirdi.

Azarbaycanin pul-kredit siyasotindo formalasan anlagilmazliglar, bu sahads

yol verilon ndgsanlar iqtisadi bohranin dorinlogmosing tosir edon asas amillordon
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biri kimi saciyyslondirilmalidir. Qeyd etmok lazimdir ki, 1993-cii ilo qodorki
dovrde 6lkads reallagan foaliyyeoti diizglin monetar siyasot kimi qiymatlondirmok
olmaz. Homginin, uzun miiddot somorasiz kredit-investisiya siyasotinin aparilmasi,
tominatsiz vo nazaratsiz kreditlorin istifadesi son naticads kredit resurslarinin qiy-
motdon diismosing, inflyasiyanin yliksolmosino vo pulun tominatsiz emissiyasina
sobab olmusdur.

Azorbaycanin ictimai-igtisadi hoyatinda miisbot dirgolis dovrii 1995-ci ildon
baslamisdir. Belo ki, bu dovrdon baslayaraq, hoyata kecirilon ardicil todbirlor
naticasindo Azorbaycanda bas alib getmokds olan neqativ meyllorin qarsist alin-
maga basladi.

Belo ki, Olkods iqtisadiyyatin bazar miinasibatlori istigamotino uygunlas-
dirillmasi lizro mihiim ganunlarin, normativ sonadlorin gobul edilmasi, xarici
ticaratin, valyuta ehtiyatlarindan istifadonin liberallasdirilmas: sahosindo atilan
radikal addimlarinflyasiyanin soviyyosini ohomiyyatli sokildo asagi salmis, biidco
kosirini minimuma qoadar azaltmisdir. Baglanmis neft kontraktlar1 yalniz yanacaq-
energetika sahosindo foalliga sobob olmamis, eloco do iqtisadiyyatin digor
sektorlarina multiplikativ tosir gostormisdir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisaf dinamikas1 va saholora qoyulan invest-
tisyalar 6z spesifik xiisusiyyatlari ilo saciyyalonir. Hoyata kegirilan iqtisadi islahat-
larin asas moqsadlorindon biri artima nail olunmasi liglin somarali vo mantiqi
osaslara sOykonon pul-kredit siyasotinin aparilmasi vo onun investisiya miihitinin
canlanmasina 0z miisbat tosirini gostormoasi olmusdur. Mahz aparilan siyasot
naticasinda investisiya siyasati konkret layiholorls, onlarin reallasma prosesi il
alagalondirilmisdir. Tobii ki, investisiya programlarinin, layihalarinin torkibinds ilk
novbado ononovi investisiya colbi obyekti sayilan energetika sektoru iistiinliik
toskil etmisdir.

Son dovrlor asason, daxili maliyyalosmo monbolori hesabina iqtisadiyyatin
kapitallasma soviyyosinin artiminda bu 0Oziinu daha ¢ox biruzo vermisdir.
Azarbaycan Respublikast DSK-nin molumatina gors, 2015-ci ilds biitiin manbae-

lordon iqtisadiyyata investisiya qoyulusu artaraq 13,0 mlrd. manata yaxin togkil
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etmisdir ki, bu da UDM-in 25,5 faizino borabordir. O ciimloden daxili investi-
siyalar 35 faiz, xarici investisiyalar iso 3,2 faiz artmusdir. Osas kapitala yonaldilon
investisiyalarin 76,8 faizi qeyri-neft sektorunun payina diismiisdiir. Umumiyyatlo,
geyri-neft sektoruna investisiya qoyuluslart 2014-cii ilin soviyyasini 24 faiz iisto-
layir. Qeyri-neft sektorunun — tikinti, masin vo avadanliq istehsali, kimya, kond to-
sorriifat1 vo s. saholorino investisiyalar daha yiiksok templo artmisdir. Investisi-
yalarin 47,7 faizi miiossiso vo togkilatlarin 6z veosaitlori, 7 faizi bank kreditlori, 40
faizo yaxin biidco vosaitlori, 3,1 faizi biidcodonkonar fondlarin vasaitlori, 2,6 faizi
ohalinin depozitlori hesabina maliyyalosdirilmisdir. investisiya mogsodloring yo-
naldilon bank kreditlori, 2014-cii illo miiqayisade 2015-ci ilde 30 faizdon ¢ox
artmisdir.

Morkozi Bank torofindon emal sonayesi miiossisolori arasinda aparilmis
sargular gostormisdir ki, investisiyalarin yaridan ¢coxu masin vo avadanliq isteh-
salina yonoldilmisdir. Respondentlorin 40 faizi  investisiyalarin maqsadi kimi
istehsalin modernlogdirilmasini, 20 faizi isa yeni mohsul buraxilisini prioritet kimi
gostarmislor. Investisiyalarin monbayi kimi onlarin 45 faizi bank kreditlorini, 28
faizi monfooti, 17 faizi amortizasiya ayirmalarini geyd etmislor.

Cadval Ne2.1

Calb olunmus xarici kapitalin strukturu

Investisiyalar vo 2014-cii il 2015-ci il
kreditlor min.ABS xuisusi ¢akisi, min.ABS xlisusi ¢okisi,
dollar1 faizlo dollar1 faizlo
Birbasa investisiyalar 3.347,3 40,3 4.443)9 54,8
- neft-qaz sektoru 2.573,4 31,0 3.465,6 42,7
- digor sektorlar 773,9 9,3 978,3 12,1
Kreditlor va digor
investisiyalar 4.966,2 59,7 3651,0 45,0
- dovlat tominatlh kreditlor 735,5 8,8 1.266,1 15,5
- tominatsiz krelitlor 2.635,3 31,7 2.053,0 25,3
- neft-gaz sektoru 667,6 8,0 706,0 8,7
- banklar 1.686,6 20,3 828,9 10,2
- sair investisiyalar 1.595,4 19,2 342,9 4,2
Yekunu 8.315,5 100,0 8.114,9 100,0
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2015-ci ildo xaricdon colb olunmus kapitalin iimumi hocmi 8,1 mlrd. ABS
dollar1 toskil etmisdir. Bu gostorici, osason Olkoyo colb olunmus birbasa
investisiyalarin vo xarici kreditlorin hesabina formalasmisdir.

Birbasa investisiyalar formasinda xaricdon colb olunmus investisiyalarin
imumi moblagi 4,4 mlrd. ABS dollar1 olmusdur. Bu investisiyalarin strukturunda
neft-qaz sektorunun xiisusi ¢okisi 78 faiz toskil etmigdir.

2015-ci ildo investisiyalar vo kreditlor formasinda colb olunmus investisi-
yalarin xtlisusi ¢okisi xarici kapitalin strukturunda 45 faiz (3.651,0 min. ABS
dollar1) toskil etmisdir. Bu vosaitlor asason, birbasa dovlst tominatli olaraq neft-
qaz sektoru torafindon calb edilmis kreditlor hesabina formalagmisdir. Kreditlorin
38 faizi (1.255,1 mln. ABS dollar1) birbasa dévlot tominath kreditlor, 62 faizi iso
(2.053,0 min. ABs dollar1) tominatsiz kreditlor olmuslar.

Olkos iqgtisadiyyatinin inkisafinda investisiya qoyuluslari, xiisusilo do yerli vo
xarici monbolor hesabina vosait qoyuluslar1 stimullagdirici rol oynayir.

Beynolxalq tocriiba gostorir ki, bazar iqtisadiyyat1 yolu ils inkisaf etmokda
olan olkaslarin igtisadiyyatinda dovletin tosir mexanizmi daha miithiim shomiyyat
kosb edir. Belo ki, dovlotin bu sahadoki siyasoti daha cox milli iqtisadiyyatin
mohkomlondirilmasing, shalinin maddi vo sosial rifahinin artirilmasina, somorali
idaroetma mexanizminin vo monetar siyasotin formalagmasina, sahibkarliq miihi-
tinin yaxsilagsmasina yonaldilir. Bu mogsadlo ddvlatin igtisadi inkisafa tosir mexa-
nizmi kimi biidco vesaitlori hesabina investisiya siyasotinin xiisusi rolunu geyd
etmok lazimdir.

Son dovrlordo aparilmis todqigatlarin noticolori gdstorir ki, iqtisadiyyata
yonoldilon kapital qoyuluslari igarisindo tikinti sektoru xiisusi yer tutur. ilk nov-
bado bu sektor daginmaz omlakin yaradilmasi ilo daha da colbedicidir. Mohz mov-
cud problemlar bu sektora yonaldilon vasaitlorin 6z doyerini itirmamasi ilo sanki

kompensasiya olunur.
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Igtisadiyyat saholorinin inkisafi baximindan amortizasiya ayirmalari, onlarm
mogsadli toyinati tizro istifadosi xiisusi oshomiyyat kosb edir. Beynolxalq tocriibo
miiossisolorin amortizasiya ayirmalarinin formalagmasini, onlardan istifado imkan-
larinin diizglin secilmasini iqtisadiyyata alverisli daxili monbalor hesabina yonal-
dilon investisiya potensiali kimi qiymotlondirir. Mohz bu istigamotdo zoruri, ton-
zimloyici siyasotin miioyyonlosdirilmasi, onun vergi, investisiya-maliyyo siyasoti
ilo olagolondirilmosi inkisaf baximindan ohomiyyat kosb edir. Olkomizds bu
monbadon istifado praktik baximdan 6z ohomiyyotini itirmisdir. Belo ki, istor
istehsal, istorsa do xidmt sahoalorinde amortizasiya ayirmalarinin miioyyon moanada
formalasma manbayi vo mexanizmi olsa da, onun geri gayitma va toyinati lizra isti-
fado mexanizmi yox doracasindadir. Belo ki, miiassisalorin faaliyyatinin son nati-
cosi olan mohsulun (xidmatin) maya dayarindo amortizasiya xarclori 6z ifadasini
tapsa da, lakin aldo olunan golirdon miivafiq magsadler {i¢iin ayirmalarin ayrica
yigimi vo konkret istifadosi miimkiin deyildir. Bu noqteyi nozordon maliyyo
hesabatlarinin beynolxalq standartlarina tam kegid fikrimizco bu sahado ciddi
doniis yarada bilordi.

Moalumdur ki, iqtisadiyyata maliyys-kredit sisteminin tasiri mithiim shamiy-
yot kasb edir. Tosarriifat obyektlorinin foaliyystinds tokrar istehsal proseslorinin
tomin olunmasi bilvasito bu sistemin yaxindan istiraki ilo reallasir. Bazar iqtisa-
diyyat1 soraitindo kredit toskilatlarinin foaliyyatinin somoraliliyinin artirilmasi,
onlarin ayri-ayr1 sektorlarla cari vo perspektiv inkisaf olagolorinin davamli  vo
daimi tomin olunmasi xiisusi zoruratlon irali golir.

Son dovrlordo Morkozi Bankin pul siyasotinin osas istigamatindo bank
sisteminin saglamlagdirilmasi tadbirlorine xiisusi yer ayrilmigdir. Bank sektorunun
saglamlasdirmagin strateji istigamatlorindon biri kimi Beynolxalq Bankin
0zallagdirilmasi, homginin bank sisteminin samarali foaliyyati iizra infrastrukturun

tokmillogdirilmasi xiisusi shomiyyat kosb edir.
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Olkomizdo 2015-ci ildo aparilmis devalvasiyaya qodor miisahido olunan
yiiksok iqtisadi dinamika maliyys xidmotlorino tolobi ohomiyyetli surotdo artir-
misdir. Bu tolobo adekvat olaraq, maliyys sektoru daxili vo xarici monbalordon
formalasan resurslar hesabina daha da genislonmisdir.

Pul-kredit gostaricilorinin daha da yaxsilasmasi banklarin saglamlasdiril-
masini, shalinin banklara olan inaminin barpa olunmasini, biidco intizamina riayat
edilmasini, homg¢inin real sektorda struktur doyisikliklorinin siiratlondirilmasini
tolab edir.

Olkado davamli iqgtisadi inkisafa nail olmagin zoruri sorti investisiyanin
hacminin artirilmasi1 vo onun somarsliliyinin yiiksaldilmasidir. Bu isa 6lkads for-
malasan investisiya miihitinin soviyyosindon asilidir. Investisiya miihiti — inves-
tisiyanin colb olunmasi vo axinini miioyyan edon sosial-igtisadi, siyasi, sosial-
madoni, toskilati-hiiquqi vo maliyys amillorinin macmusudur. investisiya miihitinin
olverislilik soviyyosi investisiya riskinin soviyyosini miioyyon edir ki, bu da
investisiya qoyulusu haqqinda qgorarlara bilavasito tosir gostorir. Investisiya riskinin
soviyyasi investisiyanin vo ondan oldo edilon golirlorin itirilmasi ehtimalini
gostorir. Belo risk artdiqca, tolob edilon monfast normas: artir ki, bu da investisiya
faalliginin asag1 diismasina sabab olur. Ciinki golirlik soviyyasi nisbaton asagi olan
layihoalorin reallasdirilmast mogsadouygun olmur. Eyni zamanda, investisiya
miuhitinin olverisli olmamasi monfoot normasinin asagr olmasina sabob olur.
Beloloiklo, gézlonilon monfoot normasinin asagi diismosi vo risko goro miikafat
naticasinda talob olunan golirlik soviyyasinin artmasi investisiya foalligina manfi
tosir gostorir. Investisiya miihiti olverissiz oldugu halda ddvletin investisiya
faalligini stimullagdirmaq istiqgamotinda hoyata kegirdiyi tadbirlorin do samaraliliyi
asag1 olur. Tocriiba gostorir ki, investisiya foaliyyotindo dovlst torafindon verilon
vergi vo gomriik glizostlori investisiyanin hocmini vo strukturunu miisyyon edon
birinci daracali amil deyildir. Olkods siyasi vo iqtisadi sabitlik, iscilorin ixtisas

soviyyasi, infrastrukturun inkisaf soviyyesi vo s. bu kimi amillor investisiya
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foalligina daha ¢ox tosir gostorir. Bu baximdan, 6lkado investisiya miihitinin
yaxsilasdirilmasi igtisadi foalliq baximindan miihiim shomiyyoto malikdir.

Azorbaycan iqtisadiyyati bazar miinasibatlorinin formalasmasi morhalasin-
dodir. 1996-c1 ildon baglayaraq 6lkodo siyasi vo iqtisadi sabitliyo nail olunmus,
davamli iqtisadi inkisaf tomin edilmisdir. Investisiya falligina iqtisadi artim tempi
ohomiyyatli doracodo tasir gostorir. Ciinki iqtisadi artim tosorriifat subyektlorini 6z
istehsallarin1 artimaq zoruroti ilo qarsi-qarsiya qoyur ki, bu da investisiya
qoyuluslarinin hoyata kegirilmosini zoruri edir. 2000-2005-ci illordo 6lkodo iqtisadi
artimin orta illik tepmi 15 faizo, 2005-ci ilds 26,4 faizo, 2006-c1 ildo 34,5 faizo,
2007-ci ilda 25,0 faizo, 2008-ci ildo iso 10,8 faizo borabar olmusdur. Son illordo
Olkodo iqtisadi artim tempinin siirotlonmosido biidco xorclorinin, ohalinin pul
golirlorinin artmasi1 va alverigli xarici konyukturanin formalagmasi naticoesinda
mocmu talabin hacminin artmasi1 mithiim rol oynamisdir. Macmu talobin hacminin
artmasi investisiya foalligimin artmasina bilavasito tosir gostorir. Belo ki, macmu
tolobin artan hissosinin 0donilmasi istehsal giiclorinin yaradilmasina ehtiyac
yaradir ki, bu da investisiya foalligin1 artir. 2007-ci ildo fordi istehlak xorclori
2000-ci ilo nisboton 3,0 dofo, dovlot istehlak xorclori 2,4 dofs, osas kapitala
investisiya qoyuluslar1 8,7 dofo artmusdir. Iqtisadi artim tempinin yiiksok olmasi
daxili bazarin hocminin artmasina gatirib ¢ixarmisdir. Masalon, ohalinin galirle-
rinin vo dovlat biidcasinin xarclorinin artmasi naticasindo 2007-c1 ildo parakondo
omtoo dovriyasinin nominal hocmi 2000-ci ilo nisboton toqribon 3,6 dofs, real
hocmi 1so 2,2 dofo artmusdir.

Inflyasiya 6lkado faiz doracoesing, miibadila kursuna, istehsalin somoraliliyino,
hayat soviyyasing, o climladon movcud iqtisadi v siyasi sistemo inamin so-
viyyasing tosir gostormoklo investisiya miihitinin slveriglilik soviyyasini miioyyon
edon amillardan biri kimi ¢ixis edir. Yiiksok inflyasiya soraitinda investisiya risk-
lori artir ki, bu da investisiya foalliginin asagi diismasine gotirib ¢ixarir. Eyni

zamanda, inflyasiya amortizasiya ayirmalarinin doysrdon diismosino sabab olur ki,
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bu da investisiya qoyuluslarinin iqtisadi somarsliliyine manfi tosir gostorir.
Azorbaycanda 1997-2003-cii illor orzindo inflyasiya soviyyasi 3,7 faizdon az
olmugdur. Bununla bels, son illordo inflyasiyanin soviyyosi artmaga baglamisdir.
Belo ki, 6lkada inflyasiyanin saviyyasi 2004-cii ilds 6,7 faiza, 2005-ci ilda isa 9,6
faizo, 2006-c1 1ldo 8,3 faizo, 2007-ci 1ldo 16,7 faizo, 2008-ci1 ildo 1so 20,8 faizo
barabor olmusdur. Bu meyl hom tolob, hom do xorc amillori hesabina bas
vermisdir. Ohalinin golirlorinin artmas1 tolobin artmasina sabab olur ki, bu da
inflyasiya tozyiqlori yaradir. Inflyasiyanin soviyyasino tosir gdstoran osas amilloro
xarclorin saviyyasinin artmasi aiddir. Belo ki, son illorde enerji dasiyicilarinin
qiymatlorinin vo amak haqqinin artmasi inflyasiyanin yiiksalmasi ilo yanasi, geyri-
neft sektorunda investisiya qoyuluslarinin somoraliliyino do monfi tosir
gostormisdir. Bununla yanasi geyd etmok lazimdir ki, son illordo inflyasiyanin
soviyyasi yiiksok olsa da, onun saviyyasi 6lkado investisiya miihitinin olverislilik
saviyyasino ohomiyyatli sokildo monfi tosir gostormir vo dovlot torofindon
igtisadiyyatda bas veran proseslorin tonzimlonmasi imkanlar1 boytikdiir.

Olkodo makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmosino biidco kosrinin soviyyosi
ohomiyyatli sokildo tosir gostorir. Son illordo dovlot biicosinin xorclorinin artim
tempi yiiksok olsa da, biidca kosri kigik olmusdur. Bels ki, 2007-ci1 1ldo 2000-ci ila
nisboton dovlat biidcasinin xorclori toqribon 8 dofs artsa da, bu doviirde biidco
kasrinin imumi daxili mohsulda xiisusi ¢akisi 0,7 faizlo 1 faiz arasinda doyismisdir
ki, bu da normalar ¢orc¢ivesindadir. Hazirda biidco kosri 6lkodo maliyys sabitliyino
tohliikko torotmir, ¢iinki biidco kosrinin inflyasiya yaratmayan menbalor hesabina
maliyyolosdirmok imkanlari mévcuddur. Bels ki, dvlstin daxili borclarinin hocmi
cox kigikdir vo biidco xorclorinin maliyyslosdirilmasindo gorginliyin olmamasi
borclanmanin artirilmasina da tolob yaratmir. Bununla yanasi hazirda Olkonin
maliyys bazarinda dovlat qiymatli kagizlarina talab boytikdiir.

Neft kontraktlarinin reallagmasi noticasindo Olkoys iri hocmli valyuta
vasaitlorinin daxil olmasi naticasindo milli valyutanin méhkomlanmasi bas verir.

Beloa ki, manatin ABS dollarina nisbaton orta ayliq rosmi mazannasi 2004-cii ilin
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sonunda 0,98 manatdan 2007-c1 ilin sonuna iso 0,84 manata, 2008-ci ilin sonuna
0,80 manata qgodor azalmigsdir. Milli valyutanin mohkomlonmosinin  milli
iqtisadiyyatin rogabot gabiliyyotino monfi tosirini azaltmaq mogsadilo Milli Bank
torofindon valyuta bazarinda alisyoniimlii miidaxilolor hoyata kegirilir. Belo ki,
Milli Bankin valyuta bazarindan xalis valyuta aliginin hacmi 2001-ci ilde 6,7 mln.
ABS dollarina borabor oldugu halda, bu gostorici 2005-c1 ildo iso 118,8 min.,
2007-ci ildo iso 1998 min. ABS dollarima borabor olmusdur. Belo omoliyyatlar
naticasinds Milli Bankin valyuta ehtiyatlar1 artir ki, bu da 6lkads makroiqtisadi
sabitliyin tomin edilmasi baximindan miihiim shomiyysts malikdir. Bununla bels,
2008-ci ilin ikinci yarisinda qlobal maliyys béhraninin darinlogsmasi soraitindo
Olkonin asas ixrac mohsulu olan neftin qiymotinin homiyyatli sokildo asagi diismosi
Olkoyo neft golirlorinin daxil olmasin1 mohdudlasdiracaqdir. Belo ki, 6lkado ixracin
togriban 97,1 faizi neft vo neft mohsullari, dovlat biidcasinin galirlorinin 64 faizi
1so neft sektorunun paymna dismiisdiir. Belo soraitdo daxili tolobin hocminin
saxlanmas1 vo investisiya qoyuluslarinin maliyyalsdirilmosi sahasindo bozi
cotinliklor yaranacaqdir. Fikrimizco, neft golirlorinin azaldigi soraitdo O6lkonin
malik oldugu valyuta ehtiyatlar1 vo Neft Fonduna toplanmis vosaitlor iqtisadi
inkisafin vo maliyys sabitliyinin tomin olunmasi ii¢iin boyiik rol oynayacaqdir.
2008-ci ilin sonuna 6lkonin rosmi valyuta ehtiyatlar1 6137,0 min. ABS dollarina
barabar olmusdur ki, bu da 2008-ci ildaki idxalin hacminin 85,7 faizino barabordir.
Bu gostorici do nisboton yliksok gdstaricidir.

Son illords 6lkads investisiya miihitinin olveriglilik soviyyasinin yiiksoldilmo-
si istigamotindo ddvlot torofindon miithiim addimlar atilmigsdir. Bu todbirlor ilk
novbado, biirokratik maneslorin aradan qaldirilmasi vo sahibkarligin inkisafina
mane olan neqativ hallarin aradan qaldirilmasi ilo alagadardir. Bununla slagodar
vergi idaracgiliyi tokmillasdirilmis, yoxlamalarin say1r ohamiyyatli doaracads
azaldilmig, sahibkarligin inkisafina mane olan midaxilalor mahdudlasdirilmisdr.
«Sahibkarliq foaliyyati subyektlorinin foaliyystinin "bir pancora™ prinsipi iizro

toskilinin  tomin edilmasi todbirlori  hagqinda» Azorbaycan Respublikasinin

Prezidentinin 25 noyabr 2007-ci il tarixli sarancamu ilo tosarriifat subyektlorinin bir
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pancars iisulu ilo geydiyyati taskil edilmis va onlarin geydiyyat xarclori va vaxti

azalmigdir. Eyni zamanda elektron bayamnamalarin verilmasi vergi inzibatgiliginin
tokmillosdirilmosi  sahasindo  miihiim addim olmusdur. Son illordo vergi
odonilmasinin sadoalosdirilmis metodunun totbig kicik sahibkarligin inkisafina
miishbat tosir gostormisdir. Sadslosdirilmis vergi 6dayicilori manfast (golir) vergisi,
omlak vergisi (fiziki soxslor istisna olmaqla) va alava dayar vergisi 6demokdan
azaddir, Baki sohoarindo dovriyyadon 4 faiz, respublikanin digor sohor vo
rayonlarinda iss 2 faiz miiayyan edilmisdir.

Olkado investisiya miihitinin olverislilik soviyyasina monfi tosir gdstoron
amillordon biri tosarriifat subyektlorinin valyuta vo maliyys risklorindon qorunma
imkanlariin mohdud olmasidir. Fond vo valyuta bazarlarinin, omtos birjalarinin
formalasmamas1 investisiya riskini artirir. Inkisaf etmis maliyyo bazarlarmin
méovcudlugu investisiya qoyuluslarinin maliyyalosdirilmasi {i¢lin zoruri vasaitlorin
colb edilmasi ilo alagadar xorclorin azaldilmasina gotirib ¢ixarir. Hazirda 6lkodo
tokmil fond bazar1 formalasmamis, korporativ qiymatli kagizlar bazar zaif inkisaf
etmisdir. Bu da omlakin likvidliyini azaldir, investisiya qoyulusu naticosinda
yaradilmis omlakin reallasdirilmast imkanlarini mohdudlasdirir vo onun real
doyorinin miioyyon edilmosini ¢otinlosdirir. Belo soraitdo miiossisalorin somaorali
miilkiyyat¢inin soroncamina kegmosi imkanlart azalir. Eyni zamanda, bank
sistemi-nin, qiymotli kagizlar bazarinin, maslohat vo xidmot saholorinin inkisaf
soviyyasinin agagi olmasi, maliyys omoliyyatlarinin miitoroqqi formalarinin inkisaf
etmomosi biznesin sovdologma xarclorinin artmasina, geyri-miioyyanliklo slagadar
riskin yliksalmasing, biznesdo maliyyslosma va tohcizat manbalorinin mohdud
olmasina gotirib ¢ixarir. Fikrimizco, hokumot bu istigamotdo todbirlor hoyata
kecirilmali va biznes foaliyyatinin somaraliliyini yiikssltmoya imkan veran maliyya
alotlorinin bazarda dovriyyssinin togkilini stimullagdirmalidir.

Investisiya miihitinin olverislilik doracasino istehsal xorclorinin saviyyasini

miioyyon edon istehsal infrastrukturnun inkisafi miithiim sokildo tosir gostorir.
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Olkado sosial-igtisadi inkisafin siiratlonmasi infrastruktur saholorin inkisafina
sobob olur, infrastruktur saholorin inkisaf soviyyosi iso bu inkisfin tomin
edilmosinin zoruri sortino gevrilir. Investisiyanin somoraliliyino tosir gdstoran
infrastruktur saholordon biri naqgliyyat sahosidir. Son illords 6lkodo sosial-igtisadi
inkisafin stirotlondirilmosi, xarici-igtisadi amokdasligin genislonmosi noqliyyatin
da inkisafina sobab olmusdur. Xarici Olkalorlo alternativ nogliyyat yollarinin
inkisafi 6lko iqtisadiyyatinin diinya tosorriifat sistemina qosulmasinda va dlkonin
noqliyyat asililigmin azalmasinda miihiim rol oynayir. Bu baximdan, Boyiik Ipak
Yolunun barpasi nainki Azarbaycanin igtisadi inkisafina, eloco do hiitiin region
6lkalori arasinda amokdashigin genislondirilmasine imkan yaratmisdir. Olkado orta
miiddotli perspektivdo infrastruktur saholorin, o ciimlodon energetikanin, nog-
liyyatin vo digor saholorin inkisaf etdirilmasino iri hocmli investisiya qoyuluslari
hoyata kecirilocokdir. Hazirda Simal-Conub va Sorg-Qorb nagliyyat yollarmin
inkisaf etdirilmosi, Baki-Thilisi-Kars domir yolunun c¢okilmoasi istigamotinda
todbirlor hoyata kegirilir. Biitovliikda, golocokds infrastruktur sahslorin inkisafi
investisiya qoyuluslarinin samaraliliyinin yiiksalmasine sabab olacaqdir ki, bu da
investisiya foalliginin artmasina gatirib ¢ixaracaqdir.

Infrastruktur saholorden biri olan rabito son illords siiratlo inkisaf etmisdir.
Elmi-texniki toraqqinin bu sahoyo tosiri giiciilii oldugu {igiin, hazirda rabito
xidmatlorinin ¢esidi artmaqdadir. Olkodo rabitonin inkisaf osason yeni rabito
xidmoatlorinin yaranmasi vo inkisafi hesabina bas vermisdir. Rabito xidmotloring
olan talobatin 6doanilmasi tiglin miiasisalor arasinda azad ragabatin yaranmas: bu
sahaodo dovlot sektoru ilo yanasi, geyri-dovlst rabito miassisalorinin ds inkisafina
tokan vermisdir. Beynolxalq standartlara cavab veron rogamli telefon stansiya-
larinin istifadoys verilmosi, Azorbaycanda mobil telefon rabitosinin yaradilmasi
rabito sahasinds gostorilon xidmatlorin keyfiyyatinin artmasina sabab olmusdur.
Telefon stansiyalarimin tutumu 1990-c1 ildo 610,3 min némradon 2007-ci ildos

1426,9 min nomraya godor artmisdir. Telefon rabitasi sahasinda elektron sistemli
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telefon stansiyalarinin say1 1995-ci ildo 16 adoddon 2007-ci ilin sonuna 811 adado

qodor artmusdir. Olkodos rabitonin biitiin sahslorindo dzol miiossisalarin faaliyyati
genislonmis, xarici investisiyanin calb edilmasi naticasindo bu sahads rogabat
soraiti tomin edilmis va rabitonin keyfiyyati shomiyyatli sokilds artmisdir.

2007-ci ildoa elektrik enerjisi istehsalinin hocmi 2000-ci 1lo nisboton 16,8 faiz
artmigdir. Bununla yanas1 6lkodo elektrik enerjisi ilo olagodar mohdudiyyotlor
movcuddur. Bu da investisiya foaliyyatine monfi tasir kdstormaklo, iqtisadi foalligi
mohdudlasdirir. Bozon elektrik enerjisi ilo tominatda yaranan fasilolor, sobokodo
bas veron acilmalar vo gorginliyin azalib-artmasi tosorriifat subyektlorinin foaliy-
yatindo miioyyon itkilorin yaranmasina sobob olur ki, bu da iqgtisadi somaraliliyin
asag1 diismasina sobob olur. Bu baximdan, enerji tominatinin keyfiyyati investisiya
qorarlarina tosir gdstoron miihiim amillordon biridir. Olkodo enerji tominatinin
yaxsilagidirilmas: istigamotinds todbirlor hoyata kecirilmokdadir. Belo ki, 1996-
2008-ci illor orzindo “Yenikond” SES-in tikintisi tam basa catdirilmis, Baki IEM-
1-do miuasir gaz-turbin generatorlar: isa salinmis, Mingagevir SES-do 4 generator
yenilari ilo avaz edilmis, “Azorikimya” DS-nin “EP-300" kompleksi {igiin buxar-
generator qurgusu qurasdirilmis, “Simal” DRES-ds 400 megavatlig buxar-gaz tipli
miiasir elektrik stansiyas: tikilmis, Sumgayitda IEM-1 vo IEM-2 logv edilorok,
onlarin yerindo miasir tipli istilik elektrik stansiyasi, 6lkonin regionlarinda isos
modul tipli elektrik elektrik stansiyalari tikilir. Bu sahods hayata kegirilon todbirlor
naticasinda 6lkada enerji taminatinin keyfiyyatinin shamiyyatli sokilds yiiksalmasi
gozlanilir.

Olkads investisiya foalligina tosir gdstoran amillorden biri alagoedar sahalorin
inkisaf soviyyasi ilo baghdir. Inkisaf etmis olagodar saholorin mdvcud olmasi
investisiya qoyulusu haqqinda gorarin verilmosini asanlasdirir. Belo ki, alagodar
sahalorin moévcud olmasi investisiya xarclorini azaltmaga, qeyri-miioyyanliyi
mohdudlasdirmaga imkan verir. Tocriiba gostorir ki, istehsalin hacminin artiril-

mas1, moahsullarin keyfiyyatinin yiiksoldilmasi, makroiqtisadi saviyyado istehsal
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xorclorinin asag1 salinmas1 miiossiso ¢orcivosindos hall edilo bilmoz. Bu baximdan,
istehsalin somoarsliliyino istehlak edilon xammal vo materiallarin vo xidmatlorin
keyfiyyoti vo qiymati, istifado edilon masin vo avadanliglarin texniki xiisusiyyatlori
bilavasito tosir gostorir. Ragabot qabiliyyatli mohsul istehsali onun lazimi hacmdo
yiiksok keyfiyyotli xammal, material vo dostlosdirici momulatlarla tomin
olunmasindan asilidir. ©laqadar sahalarin zaif inkisaf etdiyi soraitds yaradilan yeni
sahibkarliq obyekti investisiya foalligina gatirib ¢cixarmir vo 6lkads yalniz xarici
yarimfakbrikat vo dostlosdirici momulatlar osasinda sado mohsullarin istehsali bas
verir. Bu baximdan, 6lkodo istehsal saholorin inkisaf etdirilmosi, onlarin texniki-
iqtisadi soviyyasinin yliksoldilmasi yeri investisiya qoyuluslar tigiin olverisli sorait
yaradir. Xiisusilo, hazirda saholor arasinda somorali olagolorin formalagsmasi mexa-
nizmi tosokkiil tapmamisdir. Belo ki, investisiya layihosi hazirlanarkon talob vo
toklifo dair asaslandirilmis molumatlar tolob olunur. Tohcizat¢1 vo satis subyekt-
lorinin zaif inkisaf etdiyi voziyyotdo bu sahodo aldo edilon prognozlarin doqiqliyi
asag1 olur ki, bu da sohv etmo riskini artirir. Buna goro do, 6lkado saholorarasi
olagolorin tokmillosdirilmasi istiqgamatinds todbirlorin hayata kegirilmasi zoruridir.
Olkodo olverisli investisiya miihitinin formalasdirilmasinda mévcud hiiqugi
sistemin tokmillik saviyyasi shomiyyatli rol oynayir. Hazirda bazar igtisadiyyatinin
toloblorino cavab veron qanunvericilik sisteminin formalagmasi prosesi gedir.
Olkado investorlarin hiiquq vo meonafelorinin gorunmasi, miilkiyyatin toxunul-
mazligi, yerli vo Xarici sahibkarlara eyni is soraitinin yaradilmasi, aldo edilmis
monfootdon maneasiz istifado olunmasi ilo olagadar ganunlar gobul edilmisdir.
Hazirda Azorbaycan Respublikasinda investisiya foaliyystini tonzimloyan “inves-
tisiya faaliyyati hagginda” vo “Xarici investisiyalarin gorunmas: haqginda” ga-
nunlar moévcuddur. Lakin ganunlarin 6zlarinds vo onlarin isloma mexanizminda
bosluglar mévcuddur. Digor torofdon, kegid dovriindo hoyata kegirilon islahatlar
naticasinda ganunvericilikds tez-tez dayisiliklor edilir. Masalan, 2000-2008-ci illor

orzindo 6lkonin vergi qanunvericiliyindo 10 dofodon ¢ox doyisiliklor edilmisdir.



32

Qanunlarin tokmillogdirilmosi uzunmiiddotli proses olsa da, bu sahodo doyisiklik-
lorin tez-tez bas vermosi geyri-miioyyonlik yaradir. Noticodo, investisiya layiholo-
rinda golir vo xarclorin prognozlasdirilmasi ¢otinlosir. Bu da investisiya risklorinin
artmasina sobob olur. Buna goro do, ganunvericilik bazasinin, xiisusilo vergi va
gomriik ganunvericilik aktlarinda doyisikliklor ciddi sokildo asaslandirilmalidir ki,
bu sahado tez-tez doyisikliklor edilmosin. Eyni zamanda, dovlatin sosial-igtisadi
inkisaf siyasoti sosial-igtisadi inkisaf proqramlar1 osasinda aparilmalidir. Qanun-
vericilikda investisiya foaliyyatinin sortlorine tosir gostoran doyisikliklor hoyata
kecirilmasi bu proqramda nozords tutularsa, biznes subyektlori 6z foaliyystlorini
planlagdirmaq imkan1 qazanar. Son dovrlords bu istigamotds bozi addimlar atilmis-
dir. Bela ki, avvallor vergi qanunvericiliyinds doyisikliklor edildikdon sonra, bu
doyisikliklor dorhal qiivvoys minirdi. Hazirda vergi qanunvericiliyindo doyigiklik-
lorin edilmosi ilo onlarin qiivvoys minmasi arasindaki miiddot on az1 6 ay olma-
lidir. Eyni zamanda, hiiquqi bazanin tokmillogdirilmosi vo ganunlarin reallagsma
mexanizminin yaradilmasi vacibdir. Hazirda biznesin toskilati-hiiquqi formalarinin
hor birinin yaradilmasi, foaliyyati, logvi va s. toraflorini tonzimloyan hiiquqi
aktlarin gobul edilmasi zoruridir.

Azarbaycan iqtisadi inkisafin tomin edilmasi vo investisiya miihitinin yax-
stlagdirilmasi sartlarindan biri miilkiyyat hiiquglarinin qorunmasi hesabina iqtisadi
azadligr tomin edon mexanizmin formalasdirilmasidir. Bazar miinasibotlori
soraitindo miilkiyyot miinasibatlorinin reallagdirilmasi mexanizmi miirokkoblosir.
Belo ki, miiassisolorin miixtolif togkilati-hiiquqi formalarda yaradilmasi, qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafi amlakin satis1 vo girovu ilo slagodar yaranan miinasi-
botlorin miirakkoblosmasing sabab olur. Olkeds miilkiyyat hiiququnun bir soxsdan
digorina kec¢idinin, dasinmaz amlakin, qiymatli kagizlarin va s. geydiyyata alinma-
sinin  somoarali mexanizminin formalasmasi sdvdolosmo xorclorinin azalmasina

gotirib c¢ixarir. Biitovliikdo, xiisusi miilkiyyotin qorunmasi sahasinds problemlorin
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olmasi investisiya riskini artiran amildir. Bununla olaqodar olaraq, bu sahodo
moveud qanunvericiliyin tokmillogdirilmasi vo onun reallagdirilma mexanizminin
somoraliliyi artirilmalidir.

Hazirda sohmdarlarin hiiquqlarinin qorunmasi xiisusi aktualliq kasb edir. Bu
iso bilavasito 6lkado korporativ idarsetmonin tokmillogdirilmasindon shomiyyatli
dorocodo asilidir. Korporativ idarsetmonin inkisaf soviyyosi Olkodo investisiya
miuhitinin osas amillorindon biri olmaqla, investisiya foalligina bilavasito tosir
gostorir. Tokmil korporativ idaroetmo miiossisonin menecmenti lizorindo somaorasli
nozarato imkan verir, onun foaliyystindo maraqli olan subyektlorin bdyiik hisso-
sinin manafeyini nazara alir, sirkotin faaliyyetinin somaraliliyine vo onun olava
rogabot {istiinliiklorinin formalasmasina ohomiyyatli sokildo tosir gostorir. Bu da
investorlarin sirkoto olan etibarimi formalagsdirmaga vo noticodo uzunmiiddatli
investisiya vosaitlori colb etmayo imkan verir. Fikrimizcs, 6lkods korporativ ida-
roetmonin saviyyasinin asagi olmasinin obyektiv soboblori movcuddur. Ciinki, biz-
nesin investisiya calbediciliyinin zoruri sorti onun samarali olmasidir. Hazirda real
sektorun somaralilik soviyyosi asagidir. Belo halda korporativ idaroetmonin inkisafi
ticlin stimullar mahdud olur. Bununla bels, korporativ idarsetmonin inkisaf etdiril-
masi va investorlarin hiiquglarinin qorunmasi maqgsadile korporativ miinasibatlori
tonzimloyan korporativ idaroetmo mocallosinin niimunovi formasinin hazirlanmasi
vo aciq tipli sohmdar comiyyatlari torafindon qobul edilmosi vacibdir. Investorlarin
hiiquglarinin qorunmasi1 magsadila onlarin miiassisa iizorinde nazarstinin giiclon-
dirilmasi maqgsadils informasiya tominatinin yaxsilagdiritlmasinin miihiim shomiy-
yoti vardir.

Olkado investisiya riskinin azaldilmas1 vo biznes miihitinin yaxsilasdiriima-
sinda mithiim masalalordon biri miiqavilolorin yerino yetirilmasi mexanizminin
tokmillogdirilmasi vo buna gora tesorriifat subyektlorinin masuliyyatinin artiril-

masidir. Bununla slaqadar «Miiflislosmo va iflas hagqinda» Azorbaycan Respubli-
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kast qanunun tokmillogdirilmasi vo onun icra mexanizminin hazirlanmasidir. Bu
sahodo hoyata kecirilon todbirlor bir torofdon, kreditorlarin qanuni monafelorinin
reallasmasina imkan veror, digor torofdon is9, iflas prosedurasinin diizgiin totbiq
edilmasi naticasinds miilkiyyatcilorin manafelorinin qorunmasina gatirib ¢ixarar.
Qeyd etmok lazimdir ki, iflas prosedurasi biznes subyektinin logv edilmosi ilo
naticolonmoays bilor. Bir ¢ox hallarda iflas prosedurasindan biznes subyektinin
sanasiyasi ii¢lin, yoni onun maliyys cohotdon saglamlagdirilmasi tigiin istifado
edilir. Masalon, sohmdar comiyyatlorinin sohmdarlar1 miiassisonin 6hdsliklorine
cavabdehlik dagimir. Belo halda, onlarin schmdar comiyystindoki paylari miiossi-
sonin borclarinin 6donilmosine birbasa yonsldilo bilmoaz. Miisssiso iflas edildikdo
1s9, onun oamlak1 borclarin 6donilmasi mogsadilo yenidon boliisdiiriiliir. Noticodo,
milassisonin sohmdarlar1 doyisso do, onun maliyys voziyyoati yaxsilasir. Fikrimizco,
iflas voziyyatindo olan movcud miiossisalorin perspektiv inkisaf istigamotlorinin
doqiqlosdirilmoasi 6lkado investisiya miihitinin saglamlasdirilmasi baximindan
mithiim ohamiyyato malikdir. Belo miiassisalorin movcudlugu tosarriifat alagolo-
rindo intizamsizligin yaranmasi niimunasi kimi ¢ixis edir. Buna goéro do, 6lkoado
vergi intizammin yiiksoldilmasi (xiisusile, amlak vo torpaq vergisi ilo alagodar)
bela miiassisalorin ya samarali sahibkarin miilkiyyatine ke¢gmasing, ya da lagv edil-
masinag sabab olar.

Miiasir doviirds yerli sahibkarlarin xarici torofdaslarla omokdasliginin igtisadi
inkisaf Uclin ohomiyyati boyiikdiir. Bu baximdan, xarici investisiyanin calb
edilmosi iigiin alverisli miihitin yaradilmas1 mogsadouygundur. Olkads bu istiqa-
motdo mithiim addimlar atilmisdir. Belo ki, xarici investisiyal1 miiossisalora milli
rejim verilmis va onlar Azarbaycan Respublikasinin ganunvericilik aktlar: ilo gada-
gan olunmamis har hansi foaliyyat novii ilo masgul ola bilarlor. “Xarici investisiya-
larin gorunmas: hagqinda” ganununa asasan 6lkads xarici investisiyanin miisadira

edilmosi vo millilosdirilmoasi ilo slagodar tominat moévcuddur. Eyni zamanda,
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Azorbaycan Respublikasi ilo ABS, Almaniya, Boyiik Britaniya, Tiirkiys vo s.

Olkalor arasinda investisiya qoyuluslaria qarsiligl tominat v ikiqat vergitutmanin
aradan qaldirilmas1 haqqinda miigavilolor baglanmus, 6lks bu sahodo mévcud olan
bir ¢ox beynolxalq sazisloro qosulmusdur. Biitiin bunlar, xarici investisiyali
miiossisalor somorali faaliyyatine, onlarin milli miiassisolorlo somoarali iqtisadi
olagolor qurmasina, roqabot miihitinin formalagmasina miisbat tosir gdstarir.

Daxili bazarda roqabot miihitinin formalasmasi comiyyotin malik oldugu
igtisadi resurslarin somorali bolgiisiine vo onlardan somorsli istifadoys gotirib
cixarir. Bazar miinasiboatlori soraitindo bazarda ragabstin qorunmasi mogsadilo
antiinhisar ganunvericiliyino omal olunmasma vo demping hallarinin garsisinin
alinmasina yonaldilmis todbirlorin somorali sokildo hoyata kegirilmasi investisiya
miihitinin yaxsilagdirilmasmin miihiim istiqamatlorindondir. Fikrimizcs, 6lkods
antiinhisar organi inhisargi tosorriifat subyektlorinin mohsullarinin giymatlori
tizorinda dovlat nozaratinin miloyyon olunmasini tomin etmali, zoruri hallarda iso
mohsulun bazar qiymatinin yuxari hoddini miioyyon etmolidir. Qeyd etmok
lazimdir ki, antiinhisar orqgani inhisar¢i meyllori mohdudlasdiran vo roqgabot
miinasibatlorini stimullagdiran foaliyyati bilavasito inhisarin qadagan edilmosing
yonaldilmir. Fikrimizco, raqabat siyasatinin biitiin toroflorini ohato edon «Ragabat
Macallasinvnin hazirlanmast vo gobul edilmasi zoruridir. Digor miihiim masals,
daxili bazarda ragabatin saviyyasinin monitoringi qaydalarinin hazirlanmasidir.
Belo qaydalarin movcudlugu vo bu qaydalar osasinda ayri-ayri mohsullar bazarinda
ragabatin saviyyasinin qiymatlondirilmasi antiinhisar tadbirlorinin hazirlanmasi va
hoyata keg¢irilmasinin samaraliliyini artirar.

Fikrimizco, 6lkodo dovlot miiossisolorinin islahati basa ¢atdirilmali, onlarin
idara edilmosi bazar toloblorine uygunlagdirilmalidir. Bu istiqgamotdo hokumat toro-
findon todbirlor hoyata kegirilmokdodir. Bununla bels, hazirda dovlet miios-

sisolorinin bir ¢oxu kommersiya sirkotino xarakterik olan miistoqil qurum kimi
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faaliyyat gostormirlor. Onlarin schmdar comiyyatlorine gevrilmasi vo buna miivafig
olaraq da idaroetma strukturlarinin formalasdirilmas1 mogsadouygundur.

Beloliklo, yuxarida geyd edilon todbirlorin hoyata kecirilmosi 6lkodos inves-
tisiya miihitinin yaxsilagsmasina gatirib ¢ixarar vo iqtisadi foalligin artmasina sobab

olar.

§2.2. Qiymotli kagizlar — kommersiya banklarinin faaliyyatinin

investisiya obyekti kimi

Bank investisiyalarina odonilmo miiddoti bir ildon yuxari olan qiymatli
kagizlar aiddir. Bu kagizlar bir qayda olaraq, likvid aktivlerin tokrar ehtiyatina
daxil edilmir vo bankin portfelinds belo kagizlarin olmasi faiz soklindo golir sldo
edilmasi miilahizasi ils slagadardir.

Qiymotli kagizlarin investisiya bazarlar1 likvidliyinin ki¢ik olmasi bazarin
olmamasindan asili deyil — bankin portfelindo saxlanilan qiymotli kagizlar bura-
xilisinin ¢oxu tokraron bazarda aktiv dovr edir. Bu kagizlarin ¢atismazligl ondadir
ki, bunlarin kursu shomiyyatli doyisa bilar, ¢iinki bu kurs faizin bazar normasi kimi
sabit olmayan faktordan asihidir. Istiqrazin 6denilmo miiddoti no qodor bdyiik
olarsa, onun bazar dayarinin galocok dinamikasini da prognozlasdirmaq bir o qadar
miirokkabdir. Likvidliyin tomin olunmasinda investisiya kagizlarinin yararliginin
kicik olmas1 mohz bununla izah edilir. Odonilmo miiddetinin yaximlasmasi, yoni
o0donmoyo bir ildon az miiddot qaldiqda kagizlar investisiya portfelindon tokrar
ehtiyata kecirilo bilor. Bununla yanasi, bank investisiyalarinin asas toyinati goalir
oldo olunmasidir. Bundan olave, investisiya portfelindon olan kagizlar xazina
hesablarinda olan hokumat depozitlorinin tominati ola bilar, federal ehtiyat bankin-
dan kredit aliman zaman girov kimi istifade oluna bilr, hom¢inin sonradan alin-

magqla qiymotli kagizlar satisinda miiqavilo obyekti kimi ¢ixis edo bilor. Bundan
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basqa onlar bank sifarislori portfelinin genislonmosindo bir vasitodir vo bank
torofindon 6donilon vergilorin azaldilmasinda istifads oluna bilar.

Bankin investisiya siyasoti adoton yazili sonadlo formalasir ki, burada bank
omoakdaslarina qiymatli kagizlarin ndvlari haqqinda gosteriglorin mozmunu, port-
felin strukturu, qiymetli kagizlarin alqi-satqisinda bankin strategiyasi vo s. nozordo
tutulur. Iqtisadi konyukturanin dayismesindon asili olaraq investisiya gorarlarinmn
strategiyas1 da doyiso bilor. ABS-da qanun kommersiya banklarina geyri-maliyyo
sirkatlorinin sshmlorini almagi qadagan edir, sonaye istiqrazlari ilo amoliyyatlara
159 mohdudiyyatlor qoyur. Heg¢ do toaciiblii deyil ki, banklarin investisiya portfeli-
nin 90 faizini iki nov kagizlar togkil edir:

Federal hokumsotin vo federal agentlorin 6hdoliklori vo statlarin vo yerli
1daraetma hakimyyat orqanlarinin qiymatli kagizlari (baladiyyas istiqrazlar).

Kommersiya banklarinin portfelindo olan federal hokumatin qiymatli kagiz-
larinin miiddsti bir ildon bes ilo godordir. Bunlara not va istiqrazlar aiddir ki, onlar
da 6z novbosindo qisamiiddatli xozino 6hdsliklorindon forqli olaraq kupon kagiz-
laridir, yani faiz soklinda golir 6donilmasi ti¢iin kasilon kuponlara malidkir. Notlar
2, 3,4, 5 vo 10 il miiddoatine godor, istiqrazlar iso 5 ildon 30 il miiddatine godor bu-
raxilir. Federal Hokumotin qiymaotli kagizlarinin ilkin yerlogdirilmosi ciddi regla-
mento asaslanir: masalon, 2 illik notlarin yeni buraxilisina abuno hor ayin axirinci
hoftesindo, 3 illik notlara riibiin ortasinda, 4 illik notlara riibiin axunci ayinda, 5
illik notlara riibiin ilk ayinda va s. kegirilir. Istiqrazlara galdikdo ise bunlarm miid-
dotlori todricon uzadilir: 1978-80-c1 illords 15 illik istiqraz, 1981-1986-c1 illords
20 illik istigraz, 1986-c1 ildon sonra iso 30 illik istiqraz buraxilislar tistiinliik toskil
edirdi.

Federal Hokumoatin timumi borcunun toxminon 1/3 hissasini 3, 6, 9 vo 12 ay

miiddotlorine buraxilan xazino veksellori togkil edir. 3-6 ayliq buraxiligh veksellor
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hor bazar ertosi, golon ¢orsonbo axsami 6donilmoklo agiq horraclarda satilir. 12
ayliq veksellor 4 aydan bir buraxilir.

Xozino o6hdoliklorinin olduqca aktiv tokrar bazar1 da mdvcuddur. Banklar
buradan 6z portfellorinin artirilmasinda, homg¢inin nogd pul olde etmok iiclin
veksellorin satisinda genis istifado edirlor. Umumiyyatlo xozino ohdaliklori lik-
vidliyin tominati rolunu oynayaraq bankin investisiya portfelindo ¢ix1s etmir.

Federal Hokumsotin biitlin novlordon oolan qiymotli katizlarinin ilkin
yerlosdirilmasi horrac (auksion) satis1 qaydasinda hoyata kegirilir ki, burada ilk
novbada an yiiksok qiymaot toklif edon (kupon kagizlar iizro golir doracasi) arizalor
qane edilir vo sonra sairlori. Bundan basqa buraxilisin bir hissasi rogabat olmayan
birjada satilir ki, burada qiymot gostormoyan alicilar istirak edirlor (golir doracasi).
Bunlar iiglin roqabotli (auksion) satisin noticolorino goro orta qiymoat (doraco)
hesablanir.

Hokumat qiymatli kagizlariin tokrar dovriyyasi birjadankonar bazarda bas
verir. Bu bazar1 dovlot 6hdaliklorinin alqi-satqr amoliyyatlar: ilo aktiv mosgul olan
bir qrup digor firmalar1 yaradir. Toxminon 40 diler (bunlardan 12-si iri banklardir —
«Benk of Amerika», «Benkerz trast», «Sitabenk», «Morgan Qerenti») dovlot qiy-
motli kagizlar omoliyyatlarinda ilkin vo ya miivakkil dilerlor sayilir. Bunlarla
(ancaq bunlarla) agiq bazarda omoliyyatlar aparilarkon, Nyu-Yorkun federal
ehtiyat banki da amokdasliq edir.

Iqtisadi tonazziil soraitindo federal ehtyiat sistemi tosorriifat aktiylini stimul-
lasdirmagq tigiin dilerlordon dovlat 6hdsliklorini alaraq onlarin ehtiyat hesablarin
artirir. Boyiik inflyasiya soraitindo iso oksina Federal ehtiyat sistemi dovlstin
qiymotli kagizlarmi dilerloro sataraq onlarin likvidliyini azaldir, bunlar da 6z
ndvbasindo kagizlar1 basqa banklara vo miistoriloro satir. 80-c1 illorin ortalarinda
investisiya polrtfelinin mablogi (bir ildon yuxari miiddstli qiymsotli kagizlar)

kommersiya banklarinin biitiin aktivlorinin 18 faizini togkil etmisdi.
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Qiymotli kagizlarin iimumi moblogindo (qisamiiddstli qoyuluslar da nozors
alinmaqla) federal hokumsotin vo federal agentliklorin qiymatli kagizlar1 68 faiz,
24,5 faizini bolodiyyo kagizlari, 7,5 faizini digor kagizlar toskil edirdi. Qiymaotli
kagizlarin miivoqqoti strukturuna goldikdo iso, bu zaman bir illik 6hdoliklorin
payina biitiin portfelin 32,8 faizi, bir ildon bes ilo godor 43,5 faizi, bes ildon 10 ilo
qodor 14 faizi, 10 ildon yuxar1 9,2 faizi diisiirdii. Beloliklo likvid aktivlorin ehtiyati
portfelin 1/3-ni, golir aldo etmok ii¢iin investisiyalar1 isa portfelin 2/3-ni togkil
edirdi.

Regional vo timummilli maliyys morkozlorinds yerloson iri banklarin inves-
tisiya strukturu, ayalot sohorlorinds yerloson kicik banklarin struktur porfelindon

forglonir. Bunu asagidaki malumatlardan gérmok olar:

Cadvel 2.2
Qiymatli kagizlarin Xaricdo filiallar1 olan Xaricdo filiallar1 olmayan
novi banklar (238) banklar (123334)
Federal hokumatin vo federal agent-
liklorin qiymatli kagizlar 62,4 75,8
Boladiyys qiymatli kagizlart 14,3 17,4
Sair daxili giymatli kagizlar 11,3 6,7
Xarici qiymatli kagizlar 12,0 0,1
Comi: 100,0 100,0

Investisiyalarin idaro olunmasinda osas moqgsad molum risk soviyyesinda
maksimum galir alds etmak va ya malum galir saviyyasinda riskin azaldilmasidir.

Investisiya portfelindon golir asagidaki komponentlor hesabina yaranir: faiz
Odonislori formasinda daxil olmalar; portfelds yerloson kagizlarin asasl dayarinin
artmasindan yaranan golir; investisiya xidmatlori gostorilmasindon alinan haqq
(diler omoliyyatlarinda alq1 vo satqi kurslar1 arasinda olan forq).

Investisiyalar iizra riskin dord asas ndvii vardir:
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- krelit riski;

- kursun doyismasi riski;

- likvidlik riski;

- vaxtindan oavval ¢agiris riski.

Kredit riski o demokdir ki, qiymaotli kagiz iizro osas borc vo faiz vaxtinda
hoyata kecirilmoyocokdir. Qiymoatli kagizlarin mixtalif vo ayri-ayr1 novlorinin
buraxilis1 lizro kredit riskino ixtisaslasdirilmis agentliklor qiymot  verir. Onlar
kagizlarin reytinqini miioyyan edirlor ki, bu da 6hdsliklorin vaxtinda 6donilmasi
ehtimali hagqinda miithakims yiiriitmoys imkan verir.

Istiqraz kursunun doyismosi riski. Bu risk qiymotli kagizlarin faiz normasi vo
sabit faizli kursu arasinda olan doyison asililigla baghdir, faiz doracolori artanda
kagizlarin kurs doyori azalir vo ya oksina. Biitiin bunlar banklarin investisiya
sObolori tligiin bOyiik problemlor yaradir, belo ki, iqtisadi konyuktura doyison
zaman tez-tez likvidliyin soforbor olunmasi zoruriyysti yaranir vo bu sobobdon
qiymotl kabizlar1 ziyanina satmaq lazim galir.

Kredito olan tolobin azaldigi vo nisboton asagi faiz dorocolori soraitindo
qiymatli kagizlari almis bank faiz doracelorinin artmasi vo kagizlarin kurs do-
yarinin azaldig: bir vaxtda onlar1 satmaq macburiyyatinda galir. Bankin balansinda
monfi kurs forqlori amals golir ki, bu da manfastin azalmasina sabab olur.

Qiymatli kagizlarin vaxtindan avval ¢agiris riski: balodiyya vo korporativ
qiymotli kagizlarinin sortlori emitentin arzusundan asili olaraq istiqrazlarin
vaxtindan qabaq 6donilmosi imkanini nozords tuta bilor. Belo 6doniso minimal
miiddot hoddi kegildikdon sonra va istiqrazin bazar qiymsetinin ilkin kurs doyo-
rindon asag1 olmadig: soraitds icazo verilo bilar.

Bankin investisiya siyasoti. Bankin ali rohborliyi vo direktorlar surasi
investisiya siyasotinin formalasmasinda mosuliyyst dasiyirlar. Bir gayda olaraq

yazili sonod hazirlanmalidir. Burada asagidakilar miioyyon edilmolidir:
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- siyasotin 9sas moqsodlori;

- investisiya portfelinin torkibi;

- siyasotin aparilmasina mosul olanlar;

- qiymatli kagizlarin mogbul névlori;

- portfeldoki alinmis vo saxlanilmis buraxilislarin miiddotlori;

- kagizlarin keyfiyyati vo portfelin genisliyi;

- kagizlarin tominat kimi istifadosi qaydalari;

- kagizlarin seyfdo saxlanilmasi sortlori;

- alqi-satqr hallarinda qiymotli kagizlarin gondorilms gaydas;

- kompyiiter programlart;

- kurs uduslar va itkilorinin ugotu;

- qiymotli kagizlarla «svop» omoliyyatlarinin xiisusiyyatlori;

- qiymotli kagizlarla ticarat sortlori;

- emitentin todiys gabiliyyoti haqqinda arxiv materiallarinin aparilmasi.

Bankin investisiya strategiyasinin iki néviinii forglondirirlor — passiv (gozlo-
mo) va tocaviizkar (bazarin alverisli imkanlarindan istifadoya maksimum istiga-
motlonmisg).

Passiv strategiya. Buna niimuno kimi miixtolif miiddstli buraxiliglar arasinda
investisiyalarin borabor bollisdiiriilmasi (nordivan metodu) vo investisiyalarin
polyar miiddatli kagizlarda tomarkiizlosmasini (stanq metodu) gostora bilorik.

«Nardivan» metodu bank investisiya saquliliyi hiidudunda miixtslif miiddatli
kagizlarin alqisina ssaslanir. Masalon, bank 50 min.dollar mablaginds investisiya
portfelini 5 1l saxlamaq istayir. ©gor «nardivan» metodu tatbiq etsak, 10 mlin.
dollarliq birillik kagizlar, 10 mln. dollarliq ikiillik kagizlar va s. alinacaqdir. Portfel
5 illik miiddat intervalinda barabar boliisdiiriilocokdir. Tocriibads oxsar strategiya
tez reallagandir, ¢iinki birillik qiymetli kagizlarin miiddsti ke¢dikdon sonra sor-

bastlogmis vasaitlor avtomatik olaraq eyni mablogds 5 illik kagizlara qoyulacaqdir.
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Bu metodun istifadasi zaman1 investisiya hesabi {izra aktivlik minimuma enir va
bank 0z portfelindon orta golir normasi oldo edir.

«Stang» metodu ondan ibaratdir ki, bank 6z vosaitlorinin asas hissosini an qisa
vo on uzunmiiddotli kagizlara investisiya edir vo yalniz portfelin ¢iizi bir hissasini
ortamiiddotli kagizlarda saxlayir. «Stang» termini qoyuluslarin tomorkiizlos-
mosindo vaxt spektrinin iki sonlugu ilo olagodardir. Bununla da uzunmiiddotli
kagizlar bankin yiiksok golirini, qisamiiddatlilor iso likvidliyini tomin edir.

Tocaviizkar siyasat. Bu tip siyasati investisiya kagizlarinin boyiik portfeli olan
vo bu portfeldon maksimum golir qazanmaga c¢alisan banklar osas gotiirlir. Bu
metod qiymotli kagizlar bazarinda boyiik aktivlikdo bagli oldugundan miihiim
vosaitlor tolob edir, clinki burada ekspert qgiymotindon vo qiymsotli kagizlar
bazarinin vaziyyati prognozundan istifado etmok zorursti meydana ¢ixir.

Aktiv siyasotin metodlarina aid edilir: golirin oyri manipulyasiyasina vo
qiymatli kagizlarla «svop» omoaliyyatlarina asaslanan metod.

Golirin oyri manipulyasiyasi bankin maraglarina uygun olaraq bazar faiz
doracalarinin golocokdo doyismosindon istifado olunmasidir. Bank miitoxossislori
pul bazarinin vaziyyetini prognozlasdirir vo buna miivafiq olaraq qiymotli
kagizlar portfelini tochih edirlor. Bels ki, agor goalir ayrisi hazirda nisbaton asagi
soviyyadadirso vo prognoza uygun olaraq artacagsa, onda bu zaman sabit faizli
kagizlarin kursu asagi diisocokdir. Buna gora do bank qisamiiddstli istigrazlar
alacaqdir ki, sonradan faiz doracalorinin artmasi noticosindoa onlar1 6donise toqdim
etsin, ya da daha golirli aktivlors tokrar investisiya etsin (mos. ssudalara). Bunlar
likvidliyin olavo ehtyiati kimi ¢ixis edirlor. No vaxt golir oyrisi yliksokdirse vo
azalma ehtgimali varsa, bank daha yiiksok galir gotiron uzunmiiddatli istigrazlarin
alqisia kecockdir. Bu zaman bank likvidliyin qorunmasinda az maraqli oladaqdr,
belo ki, bazarin nisbi siistlilyii ssudaya olan tolobati azaldacaqdir. Faiz

doracalorinin azalmasi noaticosindo kagizlarin kurs doyari artacaqdir ki, bu da banka
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portfelin yenidon giymotlondirilmosindon udus gotirocokdir. Faiz dorocolorinin
daha asag1 hoddindo bank uzunmiiddotli qiymatli kagizlari satir, kursun arttmindan
monfoati reallagdirir vo vosaitlorini qisamiiddatli istigrazlara qoyur. Ola bilsin ki,
strategiyanin doyismosi 0ziinii dogrultmasin vo bank ziyana diissiin. Masalon, bank
faiz doracolorinin azalmasini gozloyorok uzunmiiddotli qiymotli kagizlar1 almaga
baslayir, bu vaxt oksino onlar artmaqda davam edir. Bu zaman bank likvid
vosaitlorino olan ehtiyacin1 6domok moqsadilo onlar1 bazarda yiiksok doraco ilo
alacaq vo ya uzunmiiddatli kagizlar1 kurs doyorinin ziyanina satacaqdir. Bu ciir
sohvlor banka boyilik zorboadir. Buna goro do portfelin bir hissosini, likvid
ehtiyatlarini tomin etmok magsadilo qisamiiddatli 6hdoliklords saxlamaq lazimdir.

«Svop» omoliyyatlart metodu ondan ibarotdir ki, faiz dorocolorinin doyis-
mosini gdzlomok orofosindo vo ya ani olaraq daha yiiksok golirin tomin olunmasi
liclin bir istigrazlarin digorlorine doyisdirilmosidir. Belo omoliyyatlarin aparil-
masindan 6trii qiymatli kagizlarla ticarat {izro xiisusi hesab olur ki, bu omoliyyat-
larin goliri vo ya zorari bankin hesabitndan ayrica maddos ilo gostorilir. «Svop»un
novlorindon biri — azgalirli istiqraz kuponlarinin yiiksok golirlilora doyisdirilme-
sidir. Bu zaman faiz 6donislorindon olan uduslar homg¢inin do alaci vo saticilarin
kurs forglari nozors alinir. «Svop»un daha da bir novii — miixtalif riskli istiqraz-
larin doyisdirilmasidir. Bu ciir amoaliyyatlarin aparilmasi bazarda qeyri-normal
asag1 vo ya geyri-normal yiiksok doracolorin iistiinliik togkil etmosini tolob edir.
Bank asag1 faiz doracoaloring gora yenidon qiymatlondirilon kagizlar1 satacaq va ya
yiiksok doroacolorine goro qiymsotlondirilmoyon kagizlar alacaq, daha sonra bazar-
da diizgiin qiymotlondirilon kagizlar1 alacaqdir (satacaqdir). Bazarda miivazinot
yarandiqda bank kagizlar1 geri alacaq (satacaq) vo manfast aldo edocokdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, kommersiya banklar torafindon qiymatli kagizlar

omoliyyatlarinin hoyata kegirilmoasi bu kagizlar1 istor bankin, istorso do miistori-
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lorin tapsiriqlarina gors onlarin vasaitlori hesabina alib-satmaq, har bir bankda fond
(investisiya) sObasi ¢or¢ivasindo tomoarkiizlosir.

Bundan basqga, fond sobolori, miiossisalorin, toskilatlarin, idarslorin qiymatli
kagizlarinin emissiyasi (buraxilis1) vo reallagdirilmasi ilo mosgul ola bilor, miivafiq
komisyon haqqi miigabilindo miistorinin qiymotli kagizlar portfelinin saxlanmasi
vo ya idaro olunmasini hoyata keciro bilor.

Sovdologsmoads istirak edon qiymotli kagizlarin ndviindon asili olaraq biitiin
bank omoliyyatlari fond vo kommersiya omoliyyatlarina bdliiniir. Funksional
toyinatindan asili olaraq kagizlar — emissiya; ticarot (alqi-satqi); qobz (saxlama
lizra); etibarnamo (etibarnamo idarasi lizra); bore da trantiyali kagizlara boliiniir.
Bu zaman banklarin investisiya omoliyyatlarina ancaq qiymotli kagizlarla olan
ticarat-komisyon amaliyyatlar1 aid edilir. Xalis investisiya bank amoliyyatlarini
(bu amoliyyatlar {igiin 1ki asas sortin varligi xarakterikdir: vasait qoyulusu vo
monfoot oldo edilmosi, eloco do kvazi investisiya omoliyyatlarint (gostorilon iki
sortdon birinin olmasi kifaystdir) forqlondirmak olar.

Banklarin investisiya amoliyyatlarina tiglincii soxslorin qiymaetli kagizlarinin
alqi-satq1 amoaliyyatlar aiddir, 6zii do bank torafindon 6z sohmlarinin alqist kvazi
investisyaya aid edils bilear, ¢linki iki xarakterik alamotdon yalniz biri istirak edir,
yani vasait qoyulusu fakti geyde almir, schmdar comiyyatin miilkiyyatindo olan
sohmlors dividendlor hesablanmir. Bankin kvazi investisiya omoliyyatlarinin digor
novil kimi bankin qiymatli kagizlar omoliyyatlarinda emitent olmasidir. Bu halda
iki xarakterik olamatdon yalniz biri — yani amsliyyatlarin naticasi olaraq manfoot
cixis edir, vosait qoyulusu iso bank torofindon buraxilan qiymotli kagizlar1 alan
saxslar torafindon hayata kegirilir.

Qiymatli kagizlarla olan biitiin investisiya amaliyyatlarinin hayata kegirilmasi
xarakterindon asili olaraq onlar koniillii vo icbari (macburi) omosliyyatlara ayrilir.

Axirincilara mosolon, dovlotin qiymaetli kagizlari ilo olan omoliyyatlar aiddir ki, bu
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zaman qiymotli kagizlarin alqisindan bank imtina edo bilmoz. Koniillii invest-
tisiyalar sirasinda sorti olaraq aktiv vo passivlori ayirmaq olar. Aktiv investisiya
omoliyyatlart qiymotli kagizlar kursunun doyismosindon tez bir vaxtda monfoot
oldo etmokdir vo bu spekulyativ xarakter dasiyir. ©ksino passiv investisiya
omoliyyatlar1 faiz soklindo golir oldo etmok moqgsadilo qiymatli kagizlarin uzun
miiddot saxlanmasina istigamotlonir.

Biitiin investisiya bank omoliyyatlarini iki ciir tosnifatlagdirmaq olar: xiisusi
(bankin 0zili torofindon hoyata kecirilon) vosaitlor vo miistorinin (etibarnamo)
tapsirigina asason onun vosaitlori hesabina hoyata kecirilonlors.

Morkozi Bank 6hdoliklorin keyfiyyatilo miinasibotdo, 6donis miiddatlorindo,
roncaranclik doracasindo, likvidlikde vo qiymatli kagizlarin golirliyinds toloblor
iroli siiro bilor ki, bunlar da adi ¢okilon sonodds 6z oksini tapmalidir. Burada
homgcinin investisiya xidmotlorindo bankin gostoracoyi xidmotlor siyahisit doqiq-
logdirilir:

O ciimladon:

- miistorilorin emissiya-tosis foaliyyotindo istiraki;

- miivafiq masalalar iizro maslohatlorin verilmasi;

- sovdalosmalarin baglanmasinda hiiquqi masalalarin razilasdirilmasi;

- qiymatli kagizlarin yerlasdirilmasina tominat;

- investorlarin abuna yazilis olmadigda qiymatli kagizlarin biitiin buraxilisim
almaq 6hdaliyi;

- qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi birinci ndvbada qiymatli kagizlarin daha
ucuz qiymato alimib miistoriloro nominal qiymatlors satilmasi yolu ilo; ikincisi
tosis¢i vo toskilatlarin sohmlorinin alinmasi1 vo 6z qiivvesi ilo daha yiiksok
qiymatla abuna yazilist yolu ilg;

- etibarnamo omoliyyatlarinin aparilmast;

- nimayandolik vo danisiglarin aparilmasi.
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Investisiya omoliyyatlarma miivafiq olaraq bankin galirlori — qiymotli kagizlar
lizro faizlordon, onlarin kurs doyarinin artirilmasindan, komisyon haqgqlarlan

yaranir.
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IIT FOSIL. KOMMERSIYA BANKLARININ INVESTISIYA
FOALIYYOTININ GENISLONDIRILMOSI iSTIQAMOTLORI

§3.1.Kommersiya banklarimin investisiya siyasotini miioyyon edon

amillor

Beynoalmilslgiliyin va iqtisadi inteqrasiyanin iimumi meyllori, bank isinda, o
ciimlodon investisiya faaliyyatindo yaximlig: sortlondirir. Ozii da bir cox hallarda
bir sira Olkolorin pul-kredit masalalorini tonzimloyon organlar, eloco do kommer-
siya banklar1 digor 6lkoalords sinaqdan kecirilmis metodlardan istifads edirlor.

Movcud forglor iso asason bank isinin yaranmasinda vo inkisafinda tarixi
koklara, ayri-ayri Olkolorin iqtisadi yetkinliyi vo beynolxalq omok bdlgiisii pro-
seslorino calb edilmosila, siyasi qurulusun xiisusiyyatlarilo, bank qanunvericiliyi
va s. 1lo olagadardir.

Tarixi faktorlar ndgteyi-nozorindon investisiya siyasatino vo banklarin foaliy-
yating, bank isinin togkili formalarinda movcud olan spesifiklik do tosir edir.
mosalon, ABS-da uzun miiddatdir ki, kommersiya banklariin filial vo sobalorinin
(ayri-ayn statlarda, eloco do bir nego statda) agilmasina mohdudiyyotlor foaliyyat
gostordiyindon, burada unitmar banklar formalagsmisdir. Béyiik Britaniyada, Kana-
dada, CAP-da, Yeni Zellandiyada vo bir sira digor 6lkalords oxsar mohdudiyyatlor
olmadigindan, ¢cox da boylik olmayan kommersiya banklar1 timsalinda, bank filial-
lar1 vo sObalari sobokasine mali kolan bank isinin tomorkiizlosmosi vo morkozlos-
mosi bag vermigdir. Eloco do bank isinin togkilindo hibrid sistem adli ayrica novler
do moévecuddur ki, bu corcivodo genis  filial vo s6ba hobokosino malik olan iri
banklarin bir qrupu ilo, nisbaton bdyiik olmayan miistaqil regional vo yerli banklar
ahongdarliq toskil edir. bank isinin belo formada togkili Fransa, AFR, Avropanin

bir sira digor 6lkolori, habelo Hindistan vo Yaponiya tigiin xarketrikdir.



48

Bununla yanasi qeyd etmok lazimdir ki, son vaxtlar biitiin 6lkslorde unitar
bank qurumlarinin getdikco azalmasi, banklarin irilogdirilomsi vo onlarin filial vo
sObalorinin genislondirilmosi hallar1 miisahido olunur. Bundan basqga son illor ayri-
ayr1 Olkolordo banklar arasinda, eloco do banklarin maliyyo-kredit institutlar ilo
(kommersiya, ssuda omanot banklari, tikinti comiyyatlori, tikinti sirkatlori, inves-
tisiya fondlar1) banklararas1 roqaboti miisahido edilir ki, bu da son noticodo bank
isinin universallasdirilmasin1 miioyyonlosdirir.

Ayri-ayr1 Olkolordo banklarin investisiya siyasotino bank qanunvericiliyi
sahosinda, eloco do bank foaliyyatine nozarstin (banklarin xiisusi kapitalinin
minimal mablaogino miinasibatdo ganunverici mohdudiyyatlor, likvidlik, aktivler vo
s. gostaricilora nozarot) movcud sistemindoki miixtalif forqlor do miihiim tosir edir.

Belo ki, bir sira 6lkelorin (italiya, Hindistan, Belgika, Niderland), homginin
Fransadaki ir1 banklarin forglondirici xiisusiyyoti ondan ibaratdir ki, bu banklarin
passivlorindo 6z kapitallarmin xiisusi ¢okisi ¢iixidir (2 faizdon do azdir). Miioyyan
monada bu onunla olagadardir ki, bu 6lkalrodoki kommesiya banklar1 shomiyyatli
doracodo millilosdirilmisler vo dovlot adston belo hallarda alava kapitalin verilmo-
sind cohd gostarir. Digar torafdon, bu halda banklara dovlot tominati verilir.

Boyiik Britaniyada, ABS-da, Avstraliyada, Yeni Zelandiyada, Yaponiyada,
Skandinav 6lkalorinds va s. 6z kapitalinin xiisusi ¢okisi olduqca yiiksokdir (6-10%)
vo Umumiyyatlo belo meyl artir.

Bankin gizli ehtiyatlarinin ugotu ilo bagl olan forglor do mévcuddur (mos.
Bankin portfelindo olan qiymatli kagizlarin kursunun artmasi ilo slagodar). Bir
qisim dlkolords (Boyiik Britaniya, Italiya) gizli ehtiyatlar qadagan olundugundan,
banklarin 6z hesabatlarinda aktivlorin yenidon qiymatlondirilmasi do nazors alin-
magqla otrafli informasiya vermosi moacburidir. Digor 6lkslords (ABS, Hindistan,
Yaponiya) gizli ehtyiatlar noinki qadagan olunmamus, hotta onlar xtisusi kapitalin

hocmindo boylik miqdarda tomsil olunmusdur. Bu voziyyst bankin balansinda



49

aktivloro konservativ qiymot verilmasi noticosindo yaranir (alis doyori vo ya
nominaddan asili olaraq). Bir sira o6lkolordo (mos. Hindistanda) bankin 6z
kapitalinin xiisusi ¢okisi onun 6hdsliklorine nisbotdo ¢ox kigikdir, hotta bu 6lkolor-
doki banklara gizli ehtiyatlarin «kapitallasdirilmasinay», yoni 6ziinlin xlisusi vo
chtiyat kapitalini, gizli ehtiyatlar miqdarinda artirmaga icazo verilmisdir.

Banklarin investisiya siyasotilo, bankin balansinin likvidliyl soviyyosine,
qiymatli kagizlarla omoliyyatlart miixtolif ndvlorino ganunverici mohdudiyyatlorin
olmas1 da 0z tosirini gostorir.

Bank isinin xarakteri investisiya portfelinin elo voziyyatdo saxlanmasini tolob
edir ki, lazim golorso he¢ olmazsa aktivlorin bir hissosini dorhal pul vasaitlorine
cevirmok miimkiin olsun (bazarda onlarin satilmasi yolu ilo vo ya bu qiymotli ka-
gizlan girov qoyub Morkozi Bankdan kredit gotiirmokls). Notico etibarilo demok
olar ki, biitiin 6lkolorin bank ganunvericiliyindo, bankin portfelindo olan qiymaotli
kagizlarin keyfiyyotino miinasibatdo miisyyon mohdudiyyastlorin nazords tutulmasi
xarakterik bir haldir. Axirincilar bir qayda olaraq, ya bazarda azad dovriyyads
olmali, ya da ki, morkozi Bankdan kredit alinan vaxt girov kimi gobul edilmo-
lidirlor.

Beloa ki, Boyiik Britaniyada demok olar ki, miiharibadon sonraki biitiin dovr
arzindo, bank aktivlarinin likvidliy1i soviyyasina (dovlat qiymatli kagizlarina va bir
sira  basqa kagizlara qoyulmus vesaitlorin {imumi investisiya aktivlorino olan
nisboti) minimal tolob 28-32 faiz miqdarinda miioyyon edilmisdi. Investisiya
aktivlorinin likvidlik soviyyesinin yiliksok olmasi tolobi, Avstraliya va birliyin
digor 6lkolorinin banklari tiglin do xarakterikdir.

Bir ¢ox banklar {iciin, qiymotli kagizlar portfeli baslica olaraq, dovlst borc
ohdaliklarindon ibaratdir, hargond ki, bir sira 6lkslorde adston asagidaki meyarlari

rohboar tuturlar: likvidlik, galir saviyyasi, bank faiz doracelarinin miqdari.
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Bu zaman aktivlerin likvidliyine asason fikir verilir. Likvidlik, qiymatli
kagizlarin qisa vaxt orzindo itkisiz satilmasi imkanidir. Adoton qiymaotli kagizlarin
(istigrazlarin) ~ 6donilmo miiddatlori yaxinlasdiqca, onlarin likvidliyi do artir.
Miivafiq olaraq bir sira banklarin investisiya portfelindo, 6donis miiddati qisa olan
boyiik miqdarda qiymotli kagizlarin saxlanmasi iistiinliik toskil edir.

Tobii olaraq likvidlikdon savayi, qiymatli kagizlarin golir soviyyasino do az
ohomiyyot verilmir. Borabor likvidlik soviyyosindo, banklar o qiymotli kagizlar
olmaga cohd gostorirlor ki, onlar boyiik golir gotirsin. Bununla yanas1 qiymaotli
kagizlarin golir soviyyesi, adoton risk dorocosindon asilidir. Buna goro do ¢ox az
sayda banklar, yiiksok golirli vo yiiksok risk doracali qiymatli kagizlara chomiyyatli
vosait qoymagi ustiin tuturlar.

Investisiya portfelinin miqdarinin va strukturunun miioyyan edilmasinds,
bank faiz doracosinin soviyyasino do diqqget yetirilir. Ciinki, yiiksok faiz stavka-
larinda, qiymatli kagizlarin kursu (qiymati) asagi diisiir vo ya oksina.

Bu zaman bank {i¢iin faiz doracolorinin doyismasi perspektivlori boyiik maraq
kosb edir. Mas. Ogor bank faiz doracalorinin azalmasini gozloyirse, adoton o,
sonradan yliksok kursla satmaq mogsadilo qiymatli kagizlar ali rve naticads kurs
forqi hesabina golir oldo edir. Bundan basqa, yliksok faiz doracoalorinds banklar
cox tez-tez sonradan satmaq niyyoti olmadan, porftel investisiyalarindan yiiksok
golir aldo etmok mogsadils, qiymatli kagizlarin (ortamiiddatli vo gismon uzun-
miiddatli) iri partiyasini satin alirlar. Oksino, banklar faiz doracalorinin artmasini
gozloyorok )Miiddatli qiymatli kagizlarin kursu asagi diisiir), golocokdo qiymatli
kagizlar1 daha asagi kusrla almaq niyystinds olurlar.

Qeyd etmok lazimdir ki, istiqrazlarin kursunun asagi diismosi ilo bgali olan

risk, he¢ do homiso istiqrazlara bank investisiyalari tigiin boyiikk maneo yaratmur.

Maos. Monfastdon tutulan vergini azaltmaq mogsadilo, kommersiya banklari istiq-
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razlar1 daha ucuz kursla (alis giymoti ilo miiqayisads) sataraq, ziyana diisiirlor.
Eyni zamanda bu istiqrazlarin satisindan oldo edilon vasaitlor, yenidon ucuz qiy-
matlorls qiymatli kagizlara investisiya edilir. ©gor sonradan qiymatli kagizin kursu
(qiymati) artarsa, onlar sonraki maliyys ilindo monfootds satilir. Gostorilon mon-
footo, kapital artim vergisi totbiq edilir ki, bu da monfoatdon vergiyo nisboton daha
asag1 doraca ilo tutulur.

Beloliklo, vergi ganunvericiliyinin xiisusiyyatlori vo forqlori, banklarin inves-
tisiya portfelinin strukturunu doyigsmosinds harakatverici qiivve sayilir.

Ancaq biitiin olkalordo he¢ do homiso, banklar qiymotli kagizlarin alqisinda
mistoqil deyillor. Bir sira 6lkolordo geyd olundugu kimi, bank investisiyalarinin
miioyyan hissasinin qiymotli kagizlara qoyulmas: formasinda, balansin likvidliyi
soviyyasinin miioyyon edilmosi toloblori mévcuddur (bu halda da banklar miixtolif
odonigsmiiddotli dovlet qiymatli kagizlarinin xiisusi ¢okisini doyismokls, investi-
siya portfelinin mozmununu dayismok imkanina malikdirlor).

Bankin investisiya portfelinin strukturu, homg¢inin qiymstli kagizlar bazarinin
konyuktura voziyyotindon do ¢ox asilidir. Madam ki, 6donis miiddsti yaxinlasan
istigrazlarin qiymati bazarda shomiyyatli torarriid etmir, bu hagda banklarin inves-
tisiya siyasotinin mahiyyatini, investisiya portfelindo qisamiiddstli vo ortamiiddatli
istigrazlarin olmasi toskil deir. Bununla yanasi konkret amoliyyatlar, investisiya

siyasatinin meyar vo metodlarin reallasmasinda bankdan, banka variasiya edilir.
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§3.2. Kommersiya banklarimin investisiya foalliginin stimullagdirilmasi

istigamoatlori

Banklarin investisiya prosesindo istiraketmo zoruriyyoati bank sisteminin vo
imumilikde iqtisadiyyatin ugurla inkisaf etmosinin qarsiliqhi asililifindan irsli
golir. Kommersiya banklarmin iqtisadiyyati investisiyalasdirmasi yalniz miinbit
sorait noticosindo miimkiindiir.

Kommersiya banklarinin investisiya prosesindo istirak etmosinin osas
istiqamatlori asagidakilardir:

1. Vosaitlorin investisiya mogsadi ilo banklar torofindon soforbor edilmasi;

2. Investisiya xarakterli kreditlorin toqdim edilmasi;

3. Vosaitlorin qiymatli kagizlara yatirilmasi, paylar vo pay istiraki (hom bank

hesabina, hom do miistorinin tapsirig ilo).

Bu istigamatlor bir-biri ilo six baglidir. Kapitali, shalinin amanatlorini, digar
pul vosaitlorini soforbor etmoklo banklar 6z resurslarini monfost gazanmagq
moqsadilo yaradirlar. Vosaitlorin yiilmasi {izro omaliyyatlarin hocmi va strukturu
banklarin kredit vo investisiya portfelinin vaziyyating, onlarin investisiya foaliyyati
imkanlarina tosir edon on osas amillordir.

Banklarin investisiya foaaliyyating iki nov xidmat gostoran biznes kimi baxilir:
qiymatli kagizlarin buraxilmasi vo ya onlarin ilkin bazarda yerlosdirilmasi yolu ilo
nagd pulun artirilmasti, broker va dillerlorin ikinci bazarda 6z funksiyalarini yerina
yetiron zaman alic1 vo saticilarin bir araya golmosi.

Bankin investisiya foaliyyoti mikroiqtisadi aspektdo — banka iqgtisadi subyekt
noqteyi-nazorindon birbasa vo ya dolayist ilo golir oldo etmok mogsadilo maliyyo
va real aktivlarin alds edilomsing 6z vasaitlarini yatirmagqla banka bir investor kimi

baxmagq olar.
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Homginin, banklarin investisiya foaliyyati onlarin bir maliyyo vasitogisi Kimi
makroiqtisadi bir aspekt ido vardir. Banklarin makroiqtisadi aspektdo investisiya
foaliyyoti dedikdo iqtisadiyyatin investisiya toloblorinin tomin edilmosi istiga-
motlorindo hoyata kegirilon foaliyyot basa diisiiliir.

Belaliklo do, banklarin investisiya faaliyyati ikili tobioto malikdirlor. Igtisadi
subyekt noqteyi-nozorindon, banklarin golirlorinin artmasina istigamotlonib. Mak-
roigtisadi aspektdo investisiya foaliyyotinin effektliyi ictimai kapitalin artirilmasi
mahiyyoti ilo baglidir. Kommersiya banklarmin hor iki aspkti bir-biri ilo six
baghdir. Bu qarsiligh  olagolorin asasinda 6zollogdirilmis obyektlor bazar1 vo
qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi durur ki, hansi ki, bunlarin alati birbasa va ya
dolayist ils investisiya prosesinin hoyata kecirilomsi {iciin ilkin sorait yaradirlar.

Mikroiqtisadi aspektin investisiya foaliyyati zamani kommersiya banklari
0zallosdirilon miiassisalorin qiymatli kagizlarinin yerlogsdirilmasinds istirak edir,
miiossisonin aksiyalarini, paylarint oldo etmok mogsadilo nizamnams kapitalina
yatirimlar hoyata kecirirlor. Beloliklo, aslino qalsa, investisiya faaliyyati iqtisadiy-
yatda investisiya proseslorinin vacib tortibat¢ist kimi gobul edilmalidir. Buna gora
do banklarin investisiya prosesindaki istirakini Gyronarken banklarin investisiya
faaliyyatinin ikili xarakterini miitloq nazara almaq lazimdir.

Banklarin investisiya foaliyyotinin indikatorlar1 banklarin investisiya
foaliyyetinin indikatoru kimi asagidaki gostaricilordon istifads edilo biloar:
Kommersiya banklarinin investisiya resurslarinin hacmi;

Investisiya resurslarmin real qiymotinin indeksi;
Bank investisiyalarinin hacmi;

Bank timumi aktivlorine investisiya yatirimlarinin payi;

A

Banklari obyektlor lizra yatirdig1 investisiyalarin struktur gostaricilari;
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6. Banklarin investisiya foaliyyotinin effektli gostoricilori, osason do inves-
tisiya hocmi hesabma aktivlorin artimi, ham¢inin do investisiya hocmi
hesabina golirlorin artmast;

7. Golirli maliyyo aktivlorino yatirilan kapitala miiqayisodo investisiya ya-
tiritlmig istehsal sektorundaki alternativ golirlilik gostoricilori.

Mogsadlorindon asili olaraq, bank investisiyasini investisiya obyektinin
bilvasits idars olunmasini tomin edon birbasa va ikincisi iso faiz va dividentlordon
golir oldo etmok moqsadilo hoyata kecirilon portfel investisiyalarina bélmok olar.

Toyinatia gora, investisiyani sirkot vo ya miiossisonin yaradilmasi vo inkisaf
etdirilmosi magsadils olan investisiya vo tasorriifat foaliyystinds bankin istiraki ila
bagli olan investisiyaya bolmak olar.

Vasait monbasine gora, bankin xiisusi investisiyast forglonir ki, bu da birbasa
bankin 6z hesabina vo ya miistorilorinin hesab1 vo tapsirigi osasinda hoyata
kegirilir.

Real investisiyalar imumi bank investisiyasit hacminin miiayyan bir hissasini
toskil edir vo banklar tigiin daha xarakterik maliyys investisiyalari hesab edilir.

Banklarin maliyyo investisiyasi qiymotli kagizlara, pay vo pay istiraka
qoyulan investisiyalarda 6z oksini tapir. Fond bazari inkisaf etdiyindon qiymatli
kagizlara qoyulan investisiya daha boyiik ohomiyyot kosb edir: borc dhdaliklori
(veksel, depozit sertifikati, dovlot vo baladiyys qiymatli kagizlar, hiiquqi soxslor
torofindon buraxilan digor qiymotli kagizlar) pay qiymetli kagizlari, toromao
qiymatli kagizlar (derivativ).

Investisiya krediti faiz 6donilmo, miiddot vo qaytarilma sortlori ilo uzun-
miiddatli ssudanin togdim olunmasi formasinda ¢ixis edir ki, burada bank yalniz
osas mablogin qaytarilmasi vo moblogo goéro faiz almaq hiiququna malik olur,
amma o birgo tosarriifat foaliyyatigéstormok hiiququna malik deyildir. Bu zaman

burada yiiksok risk deracasi meydana golir. Kredit investisiyasini hoyata kegiran
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banklar riskin azaldilmasi maqsadils borc alanlara slava sortlor togdim edirlor.
Bunlarin i¢orisinds an genis yayilmis1 asagidakilardir:

e sirkotin nozarot sohm paketinin oldo edilmosi;

e yiiksok likvidli girovlarla tomin olunmag;

e pay istiraki.

Investisiya krediti uzunmiiddoatli verildiyindon investsiiya risklori qiymatlon-
dirilorkon burada noinki, borc alanin kredit gabiliyyoti hom do sirkotin maliyyo
voziyyati analiz edilir.

Sirkatin vo miiassisonin yaradilmasi va inkisaf etdirilmosi mogsadilo qoyulan
investisiyanin osason iki novii vardir: digor sirkotlorin tosorriifat foaliyystin qoyu-
lan investisiya vo bankin 0z faaliyystina qoyulan investisiya. Basqa sirkstlorin
yaradilmasi va inkisaf etdirilmasi bankin tasisedici foaliyystinds 6z yeri vardir, bu
zaman sonuncu maliyya vo geyri-maliyys sirkatlorinin tosisgisi olur.

Investisiya layihosino vasait qoymaqla bank noinki, nazanc hom do sirkatin
idaro edilmosinda istirak etmok imkani verir. Investisiya layihosinin hoyata
kegirilmasinin mogsadlorindan biri do sirket iizorindo nozarati olo almaqdir. Bank-
larin istehsal miiassisalori 1ila investisiya miinasibatlorinin inkisaf etmasi xiisuson
do bu asasda son doraco neqativ hallara gatirib ¢ixara bilor.

Bank inkisaf etdirilmasi liclin qoyulan investisiyanin effektivliyina yalmiz
¢okilon xorclorin bankin maliyys voziyyatinin yaxsilasdirilmasini tomin etdiyini,
daha yiiksok reyting kateqoriyasina ke¢diyi zaman nail olmaq olar.

Banklarin investisiya siyasotinin anlayislart vo elementlori — banklarin
investisiya foaliyyotinin mogsadli istigamat sisteminin yaradilmasi, onlarin oldo
olunmasi ii¢iin daha effektiv vasitolorin secilmosini nozordo tutur. Investisiya
Siyasotinin miihiim qarsiligli slags elementlori banklarin investisiya faaliyyatinin

idara olunmasinin strateji va taktiki prosesloridir.
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Investisiyanin maliyyo monboyinin miioyyen edilmasi — bankin investisiya
foaliyyatinin biitiin forma vo ndvlorinin onlar torofindon formalasan vosaitlor
hesabina hoyata kegirilir. Investisiya vosaitlorinin formalasdirilmas: siyasati veril-
mis hocm vo istigamotlordo investsiltya foaliyyatinin hoyata kegirilomsini
investisiya aktivlorino qoyulmus soxsi vo colbolunmus vosaitlorinin somorali
istifadosi etmokdir. Investisiyanin miihiim xarakteristikalardan biri olan golirlilik
vo risk xeyli doracodo investisiyanin maliyyolosdirilmosindo bank resurslarinin
istifado olunmus néviindoan asili olur.

Banklarin investisiya siyasotinin miioyyan edon amillor: kommersiya bank-
larinin investisiya siyasatinin tosir edon makroiqtisadi faktorlarla asagidakilar aid
edilir:

- 0lkodoki iqtisadi va siyasi voziyyat;

- investisiya vo maliyya bazarinin vaziyyati;

- bank faaliyyatinin ganunverici vo normativ asaslar kompleksi;

- vergi siyasati;

- bank sisteminin strukturu va stabilliyi.

Investisiya siyasatinin formalasma prosesinin analiz vo hesabat molumatlari,
ilkin informasiyalarin y181lmas1 va islonib hazirlanmasini nazordo tutur. Investisiya
imkanlarinin qiymotlondirilmasi ti¢lin analitik informasiya asagidaki bloklar
soklinds olur:

e makroiqtisadi vaziyyat va investisiya ab-havasi;

e iimumilikdo investisiya bazarinin makroiqtisadi inkisafin1 xarakterizo edon

osas gostaricilor;

e investisiya bazarinin ayri-ayri seqmentlorinin inkisafinin asas gostaricilari;

e igtisadi sahalarin investisiya cazibadarliginin géstaricilari;

e ayri-ayri investisiya alotlorinin dinamik molumati;

e ayri-ayri tosarriifat subyektlorinin foaliyysti haqqinda molumatlar;
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¢ banklarin investisiya foaliyyatinin rejimini miioyyan edosn gqanunverici va

normativ aktlar;

e miixtolif bank foaliyystinin vergi voziyyati.

Yuxarida gostorilon gostoricilor investisiya qorarlarinin gobul edilmosindo
miihiim oriyentir kimi gotiiriiliir. Investisiya siyasotinin formalagdirilmasina tosir
edon asas mikroiqtisadi faktorlar asagidakilardir:

e invetisiya foaliyyotinin miqyasin1 vo ndviinli miioyyon edon vosait bazasi-

nin hocmi va strukturu;

e bank foaliyyotinin {imumi osaslari, strateji moqgsodlorin xarakteri vo

ohomiyyati, investisiya siyasatinin sartlondirici se¢imi;

¢ bankin hoyat silsilosinin marhslasi;

e golirlik, likvidlik va risk alternativi ilo miioyyan edilon investisiya qoyulu-

sunun samaraliliyi;

e miiqayiso edilo bilon aktivlorin golirliyi;

e investisiya portfelinin togkili vo idars olunma xarclorinin miqyas.

Investisiya aktivlorinin investisiyasinin osas mobloginin qorunub saxlanil-
masindan basqa cari pul 6domalori sokilinds stabil galir vo yaxud aktivlarin bazar
qiymatinin artirilmasina da tomin etmok lazimdir. Buna gora do kapitali itirmonin
risk doracasinin meydana ¢ixmasi ilo yanasi investisiya qoyulusundan aldo edilon
miinasib golirlik riskinin sorhadlorde miisyyan edilmesi lazimdir. Bu zaman da
miimkiin olan risk sorhadlorinds investisiya vasitalorinin calb olunmasinin orta
qiymati ¢ixis edir.

Investisiya siyasotinin analizi, qiymotlondirilmosi vo monitoringi — islonib
hazirlanmis investisiya siyasatinin analiz vo qiymatlondirilmasi asagidaki kriteri-
yalar lizra hoyata kegirilir:

e investisiya siyasatinin bankin iimumi iqtisadi siyasoti olan realizasiasinin

mogsad, istigamat vo miiddat siyasati ilo uygun golmasi;
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e investisiya siyasatinin daxili v xarici balanst;

e investisiya siyasatinin realizasiya doracaosi;

e investisiya siyasatinin somaraliliyi.

Investisiya siyasatinin hoyata kecirilmo sortlorindoki doyisikliyin islonib
hazirlanmasi investisiya siyasotinin ugurla hoyata kegirilmosi ii¢lin daimi moni-
toringin aparilmasini tolob edir. Tortib edilon zaman investisiya proqrami perspek-
tivdo olan xarici vo daxili faktorlarin biitiin doyismo kompleksini ohato edo bilmoz.

Azorbaycanda bazar miinasibotlorinin inkisafi investisiya foaliyyatinin
genislonmosi ilo six bagl sokildo ¢ix1s edir. Investisiya aktivliyinin canlanmasinda
dovlatin vo comiyyatin maraqlar tst-iisto diisdiiyii tiglin bu sahado stimullasdirict
todbirlorin genis viisot almasi xiisusi zoruratdon ¢ixis edir. Toadqigat isindo Olko-
doki investisiya aktivliyinin stimullagdirilmasi ila bgali istigamatlorin miisyyonlos-
dirilmasi, bu sahado banklarin malik oldugu miihiim rolun konkretlosdirilmasi
vacib amil kimi nozora almmusdir.

Bank bazar1 biznesin daha dinamik inkisaf edon saholorindon biridir.
Banklarin resurs bazasmin genislonmosi onlara imkan verir ki, 06zlorinin kredit
siyasatini foallagdirsinlar vo bununla da 6lko iqgtisadiyyatinin miixtolif sferalarinin
inkisafina komok etsinlor. Lakin, bir sira qanunvericilik xarakterli problemlor do
movcuddur ki, bunlar maliyys-kredit toskilatlarinin miisssisolorlo daha somaorsli
omakdasligina ciddi mane olur.

Son vaxtlar ipoteka kreditlosdirmasinin inkisaf etdirilmasi aktual movzuya
¢evrilmisdir. Olko banklar1 bu istiqgamoti genis inkisaf etdirmoys hazir olmalidir.
Lakin, bu prosesin hansi sortlor daxilindos inkisafina nozor yetirmok xiisusi zoru-
rotdon irali galir. Dovlat vatondaglarin manzills tomin edilomsina xitam verandon
dorhal sonra kooperativ monzil tikintisinin maliyyslosdirilmosi vo ipoteka

kreditlosdirmasi boyiik aktualliq kasb etmisdir.
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Hazirda biitdvliikdos bank sisteminds islahatlarin aparilmasina dair bir sira
tadbirlor islonib hazirlanmaqdadir. O ciimlodon, islahatlarin strateji  proqrami
hazirlanir ki, bu da 6zal bank sektorunu ohato edocokdir. Bu programin asasini
kapitalin yetorliliyi, kapitalin bir hissosini itirmis banklarin konsolidasiyast imkan-
lar1  kimi gostoricilora bagliligda banklarin «diaqnostikasi» toskil edir. Bu ciir
banklar1 asagidaki perspektivlor gozloyir:

a) baglanmaq; b) mohdudlasdirilmis lisenziya almagq; c) qeyri-bank togkilati
formasinda islomok; ¢) konsolidasiya.

Islahatlar programinda osas mosoalolordon biri bank sektoru subyektlarinin
birlogdirilmasidir. Yaxin vaxtlarda bu proqram gobul edilocok vo onun hoyata
kecirilmasino baglanacaqdir. Bundan sonra banklarin koniillii sokildo birlogsmak
barados miiraciat edacokloring timid baslomak olar.

Biitovlikdo qgeyd etmok lazimdir ki, Morkozi Bank torofindon islonib
hazirlanan bank sektoru islahatinin strategiyasi tokco konsolidasiyasi deyil, hom do
kommersiya banklar1 sektorunun restrukturizasiyasini nozords tutur vo bu maso-
lado do dlkonin Morkazi Bankinin hom Avropa Yenidenqurma vo Inkisaf Banki,
hom do Beynolxalqg Maliyyo Korporasiyasi vo bir sira digor beynolxalq maliyyo
toskilatlar1 ilo birgo islomok niyyoati miisbat baximdan qiymatlondirilmalidir.
Azorbaycanda 6zol banklarin birlogdirilmasi fikirlorine, bu sahodo Beynolxalq
Maliyys-Kredit Institutlarmim tokliflorina ¢ox ciddi yanasmaq zoruridir. Birlogo-
coklori toqdirda banklar Beynolxalq Maliyyo-Kredit Institutlarinin istirakini, kapi-
tal vo kredit resurslari almaqla, bundan yalniz xeyir gorocoklor. Heg¢ bir halda
banklarin bu konsolidasiya sxemi macburi olmamali va biitiin strukturlara totbiq
edilmomalidir.

Zonnimizco, banklarin restrukturizasiyasi istigamotinde addimlar atmaq
zoruridir, lakin, bu da yalmiz kommersiya banklarmin kontillii sokildo birlogmasi

osasinda bas vermolidir, ¢linki, onlar miistoqil tosorriifat subyektloridir. Bunun
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liclin onlar1 inandirmaq, onlar ii¢lin inkisaf sxemi yaratmaq lazimdir ki, bu
prosesin do hazirlanmasinda Beynolxalq Maliyys-Kredit Institutlarinin kdmok-
liyindon do istifado etmok mogsadouygundur. Bu variant maraq dogurmalidir,
¢linki, miivafiq Beynolxalq Institutlar belo banklarda sohmdar olacaqdir, 6zii do
miioyyon miiddoto. Miioyyon miiddotdon sonra bu beynolxalq  institutlar
nizamnamy kapitalindaki sohmdar payini sata da bilocokdir.

Morkzi Bank torofindon hoyata kegirilon siyasoto uygun olaraq, indi tokco
banklarin nizamnamo kapitalinin hocmino deyil, hom do «kapitalin adekvatligi,
aktivlorin keyfiyyoti vo likvidlik» kimi gostaricilora do xiisusi diggatin artirilmasi
dovriin tolobidir. Bank sektorunun kommersiya faaliyyatinin genislonmasindo,
onun investisiya foalligina aktiv tosirindo Azorbaycanda depozitlorin sigortasi
fondunun yaradilmasi amili xiisusi zorurstdon ¢ixis edir.

Zonnimizea, derozitlorin sigottast fondunun foaaliyyatinin tokmillosdirilmasi
maliyys sektorunun vacib iinsiiriidiir vo homin fondun formalagsmasinda dovlstin
bliidco vosaitlori xiisusi rol oynayacaqdir. Lakin, Morkozi Bank da fondun
formalasdirilmasinda istirak etmok niyyotindodir, bu halda fond {i¢lin {iciincii
monba banklarin 6zlorinin vosaiti olacaqdir. Lakin, Azorbaycanda bank sisteminin
halalik zoif oldugunu nozars alsaq, fondun formalasdirilmast bank sektorunun
giliclonmosino komok etmolidir vo ilkin morholods fondun formalasdirilmasi ilo
bagli osas agirlig1 Morkozi Bank vo dovlat biidcasinin timsalinda dovlat 6z tizorino
gotiirmalidir.

Hazirda bu giin, Azorbaycan banklarmin xarici o6lkslorin banklarindan,
beynolxalq maliyys institutlarindan kreditlor calb etmosi, eloco do Azorbaycanin
bank kapitalinin xarici Olkolorin bank bazarinda istirak etmosi Morkozi Bank
sisteminin artiq beynoalxalq alomds do niifuz vo inam qazanmaga basladigini

gostorir.
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Azarbaycan bank sisteminin inkisaf istiqgamatlori konteksinds bank sisteminin
iqtisadiyyatda rolunun artirilmasi, onun beynslxalq standartlara uygunlasdirilmasi
vo azad rogabot prinsiplorino osaslanan milli iqtisadiyyat quruculugunda onciil
mdvqeya ¢ixarilmasina istiqgamotlonmasi vacibdir. Bu sahado inkisaf istigamatlo-
rinin 9sas mozmununu bazar yoniimlii, roqabat qabiliyystli, saglam vo miistaqil
bank sisteminin formalagmasi iizro ortamiiddotli mogsod vo inkisaf istigamotlorinin
miioyyan edilmosi, onlarin realizasiyasi togkil etmolidir. Bu istigamotdo banklarin
maliyya vasitagisi rolunun giiclondirilmasi, amanat vo depozitlorin investisiyalara
transformasiyasi funksiyasinin daha effektiv icrasi, hesablagmalarda bank sistemi-
nin Ustiin rolunun tomin edilmasi, bank sisteminin etibarliginin moéhkomlondiril-
mosi, qorunub saxlanmasi, bank sistemindo saglam vo azad roqabot miihitinin
tomin edilmasi, inhisar¢iliq meyllorinin aradan qaldirilmasi, bank xidmatlarinin
keyfiyyat va ¢esidinin genislondirilmasi kimi strateji  vozifolor daim diqqgot
morkozindo olmali, onlarin tam icrasi vacib amil kimi qiymatlondirilmolidir.

Bu vozifalorin hayata kecirilmasi liciin bank vo infrastruktur qanunverici-
normativ bazanin beynolxalq standartlara uygunlagdirilmasi, 6zel  banklarin
kapitalizasiya vo konsolidasiya todbirlorinin davam etdirilmasi, dévlst banklarinin
0zollosdirilmasinin hazirlanmasi vo basa ¢atdirilmasi, 6donis sistemlorinin inkisaf
strategiyasinin sona yetmasi, bank sisteminin beynolxalq miihasibat ucotu
standartlarina kec¢idinin tamamlanmasi, depozitlorin sigortalanmasi sisteminin
yaradilmasi, banklarin informasiya texnologiyalariin inkisaf etdirilmasi, banklar-
da miiasir korporativ idarsetma sistemlorinin yaradilmasi, bank nazaratinin tam
diinya standartlarina (Bazel prinsiplorino) uygunlasdirilmasi vo s. kimi todbirlorin
hoyata kegirilmoasi xiisusi zoruratden irali galir. Ilkin vo baslica vazifolordon biri
bundan sonra da igtisadiyyatda inflyasiya tempinin mogbul saviyyads saxlanil-

masidir.
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Valyuta siyasoti istiqamatindo Markozi Bankin osas vozifasi milli valyutanin
mazonnasinin sabitliyini qorumaq, onun ddnarliyinin inkisaf etdirilmasi, 6lkonin
strateji  valyuta ehtiyatlarinin beynolxalq standartlara uygun soviyyodo qorunub
saxlanmas1 vo artirilmasindan ibaratdir. Bu mogsadlorin bundan sonra da ugurlu
reallagdirilmasi {iclin monetar idaroetmo institutsional baximdan daha da tokmil-
losdirilmalidir. Moarkozi Bankin pul-kredit siyasati alotlorinin ¢esidinin genislon-
dirilmasino vo onlarin ¢evik totbigino bundan sonra da xiisusi diqgat yetirmosi
misbot amil kimi qiymotlondirilmoalidir.

Bank sisteminin inkisaf istiqgamotindo bank sisteminin golocok inkisafi tizro
banklarin maliyys wvasitogisi rolunun giiclondirilmosi, omanat vo depozitlorin
investisiyalara transformasiyasi funksiyasinin daha effektiv icrasi, hesablagma-
larda bank sisteminin ustiin rolunun tomin edilmasi, bank sisteminin etibarliginin
mohkomlondirilmasini nazords tutulmalidir. Bu sferada homginin, saglam vo azad
rogabat miihitinin tomin edilmasi va inhisar¢iliq meyllorinin aradan galdirilmasini,
bank xidmatlorinin keyfiyyat vo ¢esidinin genislondirilmasini, qlobal iqtisadi
inteqrasiyanin giiclonmaosi goraitindo bohranlara doziimliilityliniin artirilmasini asas
vozifs olaraq gotiiriilmosi xlisusi zoruratdon irali galir.

Zonnimizea, investisiya foaliyyatinin foallagdirilmasina o6lks igtisadiyyatinin
boyiik ehtiyac duydugu miiasir soraitdo xirda maliyyo-kredit toskilatlarini inves-
tisiya foaliyyatindos istirakdan tocrid etmok strateji baximdan diizgiin deyildir. Kre-
dit toskilatlarinin 6z vasaitlorinin hocmindon asili olaraq, maliyya-kredit toskilat-
larinin 6z vesaitlorindon digor hiiquqi soxslorin payimi almagq iiglin istifado etdiyi
normativini «bankin kapitali ¢ox olduqca, normativin komiyyoati daha sort
olmalidir» prinsipi lizra forqlondirmak lazimdir.

Bir borcalana vo ya bir-biri ilo bagli olan borcalanlar qrupuna gors riskin
maksimum hacmi iizro normativ miioyyan edir ki, bank torafindon bir borcalana

verilon kreditlorin hocmi bank kapitalinin miisyyon edilmis faizindon artiq olma-
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malidir. Halbuki, investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasini, bir qayda olaraq,
mohz bir borcalana vo ohomiyatli dorocodo iri moblogdo ssuda verilmosini tolob
edir. Miqyasli investisiya layiholorinin kreditlogdirilmasinin x{isusiyyat belodir.
Cox vaxt bu bank bu vozifonin 6hdosindon golmok iqtidarinda olmur, bir necgo
maliyyo-kredit togkilatindan ibarot konsorsiumun yaradilmasi tolob olunur.
Oslinds, yuxarida geyd edilon normativo riayat olunmasi zorurati iri investisiya
layiholorinin maliyyolosdirilmosi sahosindo xirda vo orta kommersiya banklarinin
oksoriyyati liclin defedilmoz sodds ¢evrilir.

Buna goro do daha giizostli normativlorin toyin edilmasi bank sisteminin
onsuz da yiiksak olmayan etibarliligini va likvidliyini shomiyyatli daracods asagi
salmaga qadir deyildir. Ovozinds belo bir qorar uzunmiiddatli investisiya layiho-
lorino bank qoyuluslarinin artmasma miisbot tosir gostara bilor. Olko iqtisadiy-
yatinin investisiyalara koskin ehtiyac duydugu bir soraitdo banklarin bu sahadoki
foaliyyetini tonzimloyon normativlor miimkiin godor daha liberal olmalidir. Ogor,
bu sobabdon kommersiya banklarinda likvidlikla bagli ¢atinliklor yaranarsa, onda
Azarbaycan Morkoazi Bankinin vozifasi onlara investisiya prosesinin maliyyalos-
dirilmasinds banklarin istirak dorocesine uygun olan hocmdo yardim gostormok
(glizostli faizlo krelitlor ayirmaq soklindo) olmalidir. Banklarin 6z kapitalinin
hocmi artdiqca va investisiya sektorunda voziyyst yaxsilasdigca iqtisadi norma-
tivlorin hoddi sortlogdirilo bilor. Igtisadi normativlarin yol verilon son hadlorinin
doyisdirilmosindon savayi, zonnimizca, investisiya foaliyyatinin stimullasdiril-
masinin digor bir somarali metodu da Azsrbaycan Morkozi Banki torafindon
veksellarin ugotu iizro omoliyyatlar ola bilor.

Olkonin iqtisadi inkisafimin tomin olunmasinda investisiya qoyuluslarinin
hacmi va strukturu asas rol oynayir. Ciinki investisiya foaliyysti hesabina milli
igtisadiyyatin struktur baximindan yenidon qurulmasi, texniki toragginin tomin

olunmasi, masgullug va galirlarin saviyyasinin artirilmasi va s. kimi masalalar hall
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edilir. Buna gora do, dovlstin iqtisadi siyasatinin osas istigamatlorindon biri milli
iqtisadiyyatin inkisafi vo istehsalin rogabst qabiliyyatinin yiiksaldilmasi {igiin
investisiya foallig1 {iciin olverisli sorait yaratmaqdir. Miiasir dévrdo global maliyyo
dévraninin bas vermosi 6lkodo iqtisadi inkisafin tomin edilmosi sahasindo bir sira
problemlorin yaranmasina sabab olmusdur. Belo soraitdo investisiya foalliginin
dovlot torofindon stimullasdirilmasinin chomiyyati daha da artir.

Qeyd etmok lazimdir ki, hazirda diinya iqtisadiyyatinda bas veron maliyyo
bohran1t ABS-do ipoteka bohraninin yaranmas ilo baslamisdir. Amerika maliyyo
institutlar1 torafindon ipoteka kreditlorinin sadslosdirlmis sokilds - girovsuz, ilkin
Odonigsiz vo miistarilorin 6domso gabiliyyatini yoxlamadan verilmasi noticosindo
kreditlorin qaytarilmasinda problemlor yaranmis vo 6hdsliyin daginmaz omlaka
yonaldilmasi 1so amlak bazarlarinda qiymatlorin asagi diismosina sabab olmusdur.
Bu problem 2008-ci ilin ovvellorindo daha da koaskinlosmis, noticodo ipoteka
kreditlorinin verilmosi {i¢iin buraxilan ipoteka qiymotli kagizlarina investisiya
qoymus coxlu sayda banklarda likvidlik problemi yaranmisdir. Bununla bagh
olaraq ipoteka sirkatlori vo onlar1 kreditlogdiron banklar miiflislosmoya baslamislar.

Diinya maliyyo bohraninin dorinlogsmasing tosir gostoron miihiim amillordon
biri fond bazarinda bag veran gerilomolorlo slagodardir. Banklarin likvidlik proble-
Minin yaranmasi onlarin aktivlorinds olan qiymaotli kagizlarin satigin1 artirmis vo
naticado fond bazarinda korporativ qiymatli kagizlarin qiymotlorinin shomiyyatli
dorocodo asagi diigmosino sobob olmusdur. Maliyyo bohrant ilo olagodar
gozlontilor do fond bazarinda qiymotlorin asagi diismosing tasir gostormisdir.
Banklarin balansinda olan qiymatli kagizlarin doyerinin asagi diismasi naticasindo
bu qurumlarin zorarini artmisdir.

Banklarda likvidlik probleminin yaranmasi real sektorun maliyyalsdirilmasi
imkanlarin1 mohdudlasdirmigdir. Bels ki, bank kreditlari investisiya qoyuluslarinin

maliyyalosdirilmasi monbalorindon biri kimi ¢ixis etmoklo yanasi, hom do uzun-
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miiddotli istifado olunan mohsullarinin istehlakinin maliyyolosdirilmasindo do
onomli yer tutur. Eyni zamanda, banklar sirkstlorin cari faaliyyatini maliyyalos-
dirmoklo onlarin dévriyyo vosaitlorinin tamalanmasinda istirak edirlor. Bank kre-
ditlorinin faizinin artmasi asagidaki {i¢ istigamotdo iqtisadi foalliga tosir gdstorir:

1. investisiya qoyuluslar1 maliyyslosdirilmosi ii¢lin colb edilon vosaitlorin
doyorinin artmasina, bu da tolob olunan monfast normasinin yiiksolmasino sabob
olur va naticido, investisiya foallig1 azalir;

2. dovriyyo vosaitlorinin tamamlanmasi tiglin colb edilon vosaitlorinin
qiymati yiiksalir ki, bu da maya doyarinin artmasina sobab olur;

3. istehlak kreditlorinin bahalagsmast mohsulun alinmasi ilo slagodar
xorclorin artmasina vo naticado tolobin asag1 diismasine sabab olur.

Belaliklo, global maliyya bohranmin bas vermosi iqtisadi inkisafin maliy-
yalogdirilmasinds ciddi problemlorin yaranmasina vo bu da istehsalin asagi diis-
maosing sobob olmusdur. Hazirda diinyada, xiisusilo inkisaf etmis 6lkolords tonozziil
prosesi baglamigdir. Belo soraitdo investisiya foalliginin koskin asagi diismosi bas
verir. Clinki 1iqtisadi tonozziil vaxti istehsal giiciiniin artirilmasia tolabat
olmadigindan investisiya qoyuluslarina da ehtiyac azalir. Belo hal investisiya
mohsullar1 istehsal edon sahalorda dorin tonazziiliin bag vermasina sabab olur.

Beloliklo, hazirda diinya iqtisadiyyatinda real sektorun maliyyalosdirilmasi
imkanlarmin mohdudlasmasi vo gozlontilorin negativ olmasi sabobindon iqtisadi
artim perspektivlori pislosmisdir. Belo soraitdo qlobal maliyys bohraninin Azorbay-
canda investisiya foallgina monfi tosirinin aradan qaldirilmasi va iqtisadi inkisafin
stimullasdirilmasi todbirlorinin hoyata kegirilmisinin oshomiyyati artir.

Qeyd etmok lazimdir ki, global maliyys bohrani 6lkanin iqtisadi inkisafina bir
istigamaotli tosir gostormir. Bela ki, diinya maliyys bohran1 Azorbaycanin maliyys
sistemino oasasli sokildo tosir gostormomisdir. Fikrimizca, bu asagidaki amillorlo

olagodardir:
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- Azorbaycanda fond bazarimin zoif inkisafi vo Olkoyo qoyulan portfel

investisiyasinin hacminin ki¢ik olmasi. Hazirda, tosarriifat subyektlori 6z istehsal-
tosorriifat foaliyyotlorinin vo investisiya qoyuluslarinin maliyyslsdirilmosini demok
olar ki, fond birjast hesabina maliyyslosdirmirlor. Belo halda fond bazarinda bas
veranlor tosorriifat subyektlorinin faaliyyatine tosiri minimum olur. Homginin
Olkodo xarici portifel investisiyasinin olmamasi milli valyutanin mozonnasino bu
amilin tosirini aradan galdirir. Ciinki iqtisadi konyuktura pislosdikdo xarici portifel
investorlar1 6z vosaitlorini 6lkods daha taz ¢ixarmaga meyilli olurlar. Bu iso hom
fond bazarindaki voziyyato, hom do milli valyutanin mazonnasine manfi tasiri olur;

- Kommersiya banklarinin kommersiya sirkatlorinda (sigorta sirkotlori istisna
olmagla) pay sahibi olmaq hiiquglarinin olmamasi ilo alagadar onlarin aktivlerinda
giymatli kagizlarin payinin ciizi olmasi. Diinya fond bazarlarinda bas veron qiymot
azalmasi banklarin (xtisusilo, investisiya banklarinin) maliyya vaziyyatine oho-
miyyatli sokildo monfi tosir gostormisdir. Cilinki onlarin balansinda olan belos
aktivlor doyordon diismiisdiir. “Banklar hagqinda” Azorbaycan Respublikasi ganu-
Nuna osason heg bir bank topdansatis vo ya parakonds ticarat, istehsal, nogliyyat,
kond tosorriifati, yataqlarin islonilmoasi, tikinti vo sigorta foaliyyati ilo mosgul ola
va ya sigorta toskilatlart istisna olmaqla torafdas, serik vo ya payct kimi bunlarda
istirak edo bilmoz;

- Qiymatli kagizlarin kreditlorin alinmasinda girov kimi istifadosinin mohdud
olmasi. Hazirda 6lkado qiymotli kagizlar bazarinin zoif inkisafi onlarin real
doyorini miioyyan etmoak vo bununla da, onlardan (dovlot qiymatli kagizlar istisna
etmoklo) girov kimi istifado etmok imkanlarini mohdudlasdirir;

- Yerli kommersiya sirkatlorinin (banklar istisna olmagla) xarici borclanma-
sinin nisbaton az olmast va s.

Diinya iqtisadiyyatinda bas veron bohran idxal mohsullarinin (xiisusilo, masin

vo avadanliglarin) qiymatinin asag1 diismasing, bu da idxala sorf edilon xorclorinin
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azalmasina sobab olur. Bels soraitds yerli miiassislorin yenidonqurulmasini hoyata
kecirmok nisboton ucuz basa golir. Fikrimizco, belo soraitdo Olkodo ddvlot
torofindon investisiya qoyuluslarinin stimullasdirilmasinin chomiyyati artir.

Bununla belo, diinya iqtisadiyyatinda bas veron bohran 6lkods iqtisadi inkisaf
liclin ohomiyyotli tohliikkolor yaradir. Diinyada bas veron iqtisadi bdéhranin
Azorbaycan iqtisadiyyati liglin yaratdigi tohliikolori asagidakilar1 aid etmok olar:

- Neft hasilat1 sektorunun 6lks igtisadiyyatinda shomiyyatli paya malik oldu-
gunu nozors alaraq global maliyys bohrani noaticasindo diinyada nefto olan tolobin
vo miivafiq olaraq onun qiymatinin asag1 diismasi naticasinda neft golirlorinin azal-
mas1 bas verocokdir. Bu da 6lkodo iqtisadi foalliga vo investisiya qoyuluglarinin
maliyyslosdirilmoasino monfi tosir gdstoracokdir. Belo ki, son illordo neft vo qaz
hasilat1 sahosinin 6lka iqtisdiyyatinda rolu koskin sokildo artmisdir. Xam neft vo
tobii gaz hasilati (kosfiyyat islorindon basqa), neft vo qaz hasilati ilo olagadar
xidmatlor sahasinin imumi daxili mohsulda pay1 2000-ci ildo 27,6 faizdon 2007-Ci
ilde 52,8 faizo qadar artmisdir. 2007-ci ilds 6lkenin xarici ticaratindo neft vo neft
mohsullarinin pay1 81,4 faizo, 2008-ci ildo 97,1 faizo borabor olmusdur. Eyni
zamanda, 2008-ci ilde dovlet biidcasinin galirlori 2000-ci ilo nisbaton 10 dofoadan
cox artmsdir. Bu artim osason neft golirlori hesabina bas vermisdir. Neft
sektorunun biidconin formalagmasinda pay1 2007-ci ildo 58 faizo, 2008-ci ilds iso
64 faizo barabor olmusdur. Belalikls, diinya bazarinda xam neftin bir barelinin son
dovrlar orzinds toqribon 144 ABS dollarindan 45 ABS dollarina diismosi 6lkodo
iqtisadi foalliga monfi tasir gdstaracokdir.

- Azorbaycanin bank sektorunda likvidlik problemi. Maliyys bohrant
noticasindo kommersiya banklar1 torofindon xarici maliyysa vasaitlorinin calb
edilmosi imkanlarinin mohdudlagmasi real sektorun maliyyslogsmosinin vo istehlak
kreditlorin verilmasinin azalmasina sabab ola bilor. Diinyada bank sisteminds lik-

vidliyin azalmasi, ipoteka bohrani ilo alagodar iri beynslxalq maliyys qurumlarinin
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boyiik hocmli itkilori, fond bazarinda sirkotlorin kapitallagmasinin azalmasi vo s.
bu kimi amillor diinya maliyys bazarinda maliyys vasaitlorinin toklifinin mohdud-
lagmasina sobob olmusdur ki, bu da, 6z ndvbosinds, kommersiya banklarinin xarici
Olkolordan kredit calb edilmasini ¢atinlagdirir. 2008-ci ilin oktyabr aymin 1-ns olan
molumata gora, 6lkonin kommersiya banklarmin comi xarici borcu 2,2 mird. manat
toskil etmisdir ki, bu da comi kreditlorin togibon iigdo birini toskil edir. Fikrimizco,
Milli Bankin valyuta ehtiyatlarinin vo Neft Fondunun vasaitlorinin hocminin
nisbaton boylik olmasi bu amilin milli valyutanin mozonnasina tasirini azaldir.
Eyni zamanda, hom Milli Bankin, hom do hékumatin banklarin likvidlik prob-
lemini hall etmak imkanlarinin bdyiik olmasi global maliyys bohraninin bu yolla
milli igtisadiyyata tosirini mohdudlasdirmaga imkan verir.

- Maliyya bohrani naticasindo milli valyutanin mezennasindo va kredit
faizlorindo toroddiidlorin artmasi real sektorda kommersiya riskinin yiiksolmosino
sabob ola bilor. Belo ki, bu risklor soraitinde kommersiya togkilatlarinin 6z
foaliyyatlorini somorali sokildo planlasdirmaq imkanlar1 azalir, bu da investisiya
foalligina monfi tosir gostorir. Real sektorun maliyyslosdirilmasindo bank
kreditlorinin azalmasina geyri-miioyyanliyin mévcudlugu ohomiyystli doracado
tosir gostoracakdir. Diinya neft bazarinda qiymatlorin golocok soviyyasi vo qlobal
igtisadiyyatin inkisaf tempino dair qeyri-miioyyonlik investisiya falliginin
mohdudlasmasina tosir gostoron asas amillordon biridir.

Fikrimizco, diinya iqtisadiyyatinda bas veron bohranin Azarbaycana tosiri az
vo ya cox olmasi bu bohranin no qodor miiddst orzindo davam etmasindon
ohomiyyatli doracodo asili olacaqdir. Belo ki, 2008-ci ilin sonuna Azorbaycanin
rosmi valyuta ehtiyatlar1 6,1 mlrd. ABS dollarina, Neft fondunun aktivlorinin
doyori 1so 11,2 mlrd. ABS dollarina borabor olmusdur. Belo soraitdo bohranin
nisboton qisamiiddotli dovrdo davam edocoyi halda banklarin likvidliyinin vo

dovlat biidcasinin kosrinin daxili monbalor hesabina 6donilmasi imkanlar1 artir.
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2009-cu i1l Dovlot biidcosindo neftin bir barelinin 70 ABS dollar1 nozordo

tutulmusdur. Hazirda neftin bir barelinin 40-50 ABS dollar intervalinda toraddiid
edir vo bohranin basa ¢atmasi ilo onun giymatinin yliksolmosi gozlonilir. Qlobal
igtisadi bohran nisboton qisa dovrii ohato edorso, onda oOlkodo investisiya
foaliyyatini zoruri soviyyado maliyyolosdirmok imkanlar1 yaranacaqdir. Bohranin
uzunmiiddtli dovrds davam etmoasi dovlet mdvcud resurslardan daha ehtiyatla
istifado etmoyoa sovq edir ki, bu da investisiya foalligin1 stimullasdirmaq tigiin iri
hacmlai vasaitlorin yonaldilmasini mahdudlasdirir. Mahz diinya iqtisadi bohraninin
bas vermosi miiddoti ilo olagodar olan geyri-miioyyonlik mdvcud resurslardan
somarali istifadaya dair qorarlarin verilmasini ¢atinlagdirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, son illordo Olkods hoyata kecirilon investisiya
qoyuluglarinda daxili investisiyalarin pay1 yiiksalmisdir. Belo ki, 6lkado hoyata
kecirilmis investisiya qoyuluslarinin 2000-ci ildo 35,7 faizdon 2007-ci ilds 41,7
faizo godor artmisdir. Buna dovlot biidcasindon investisiya qoyuluslarina sorf
olunun xarclorin artmasi shomiyyatli doracads tosir gdstormisdir. Masalon, 2007-Ci
ildo dovlat biidcosindon asaslt vasait qoyulusuna 22 dofo ¢ox, 1,9 mlrd. manat
vosait, 2008-ci ildo 3,7 mlrd. manat sorf olunmus, 2009-cu il iigiin iso bu mogsadlor
liclin 5,6 mlrd. manat vasait nozords tutulmusdur. Buna gors do, dovlat biidcosinin
golirlorinin azalmasi 6lkodo biidcodon ayrilan investisiya xorclorinin azalmasina
sabob olacaqdir. Dovlat biidcasi vasaitlori hesabina investisiya qoyuluslarinin ho-
yata kecirilmoasi 6lkads investisiya foalligina birbasa tosir etmoaklo yanasi, 6lkoada-
xili tolobin artmasi hesabina slagadar sahalords investisiya qoyuluslarina tolabatin
yaranmast vo infrastruktur saholorin inkisafi hesabina investisiya miihitinin
tokmillogdirilmosi naticosindo dolay1 da tosir gostorir. Buna gora do, dévlot biid-
casinin xarclorinin azalmasi 6lkads investisiya foalligina monfi tosir gostoracakdir.

Son illorde 6lkads hayata kecirilon iqtisadi islahatlar prosesinds investisiya

foalliginin stimullagdirilmas1 mexanizmi yaradilmisdir. Bu mexanizm dovloat inves-
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tistyalarini, investisiya qoyuluslarinin vergi glizostlori vasitosilo stimullagdirilmasi,
giizostli kreditlorin verilmosini va s. ohato edir. Qeyd etmok lazimdir ki, 6lks iqti-
sadiyyatinin bazar miinasibatlorino kegidi dovriinds dovlstin makroiqtisadi siyasot
mexanizmi inkisaf etdirilso do, tokmil mikroiqtisadi siyasot mexanizmi formalas-
mamigdir. Makroiqtisadi siyasot investisiya qoyuluslar iigiin olverisli xarici mii-
hitin formalasmasina istigamotlonso do, birbasa investisiya qoyuluslarinin istiga-
matloring tosir géstormir. Bu asason mikroiqtisadi siyasot vasitolori ilo tomin edilir.
Son illards bu istigamatds islor hoyata kecirilmokdadir. Bununla bels, investisiya
foallginin stimullasdirilmasi mexanizminin tokmillogdirilmasine ehtiyac vardir.

Cadval 3.1
Igtisadiyyatin sahalari iizro Azorbaycan Respublikasi Sahibkarliga Kémok Milli

Fondu torafindon verilon kreditin mablogi

(min manat)

Igtisadiyyatin saholori 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 2007 2008

Miixtolif sanaye mohsullarmin | o6 & | 4396 1 | 60443 | 128557 |42758,8 | 42209,5 | 37912,0
istehsali vo emal1

Kond tosorriifatt mohsullarnin | 50 0 | 19789 | 27479 | 70534 |12576.5|13940.6| 84425

emali

Ef;i;ismﬁfa“ mohsullarinin | 15 (| 3911 3 | 7579.0 |12987.8|23484.0 | 241304 | 28759 7
Turizmin inkisafi 1580 | 360,0 | 1323.8 | 1967.0 | 7110,0 | 8402,0 |11279,0
Xidmot saholarinin inkisafi 833 | 2187 | 6819 | 14222 | 32403 | 18625 | 12130

Kiitlovi informasiya 1780 | 629 | 1180 | - 973,0 | 1150 | 200,0
vasitolorinin inkisafi

Yekun: 1476,6 |10757,1|18494,9 | 36286,1 | 90142,6 | 90660,0 | 87806,2

Investisiya falliginin stimullasdirlimas sisteminin miihiim torkib hissolorin-
don biri Sahibkarliga komok Milli Fondudur. Hazirda Sahibkarliga Komok Milli
Fondunun vesaitlarindan istifado qaydalarina osason Fond torofindon verilon kre-
ditlorin maksimum maoblogi 3 mln. manat, maksimum miiddati 7 il, maksimum faiz
doracasi 1s9 7 faizodok miioyyon edilmisdir. Qeyd etmok lazimdir ki, 6lkado kom-
mersiya kredit faizlorinin movcud soviyyasindo Fond torofindon kreditlor ¢ox

giizostli sortlorlo verilir. Belo ki, 6lkado 1 yanvar 2009-cu il tarixino 1-3 illik kre-
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ditlorin orta faiz doracasi 18,5 faizo barabar olmusdur. Son illordo Sahibkarliga Ko-
mok Fondu torofindon verilon kreditlorin hocmi vo struktur asagidaki codvoldo
verilmisdir.

Cadval molumatlarindan goriindiiyii kimi, 2008-ci ildo Sahibkarliga Komok
Milli Fondu torafindon verilon kreditlorin moblogi 2002-ci ilo nisbaton toqribon
59,5 dofs artmusdir. 2008-ci ildo bu fond torafindon verilon kreditlorin 85,5 faizi
sonaye vo kond tosorriifat1 saholorine verilmisdir. Bu ildo 6lkodo kond tosorriifati vo
onun xammalini emal edon sahslors kredit qoyulusunun 14,2 faizi, sonaye sahasino
kredit qoyulusunun 8,7 faizi Sahibkarliga Komok Milli Fondunun payina
diismiigdiir. Bu fondun foaliyystinin osas mogsadi kicik vo orta sahibkarligin
inkisafinin dostoklonmasi oldugunu nazors alsaq, onda investisiya qoyuluslarinin
maliyyalosdirilmasinds bank kreditlorinin rolunun ki¢ik oldugu gonaostino golirik.
Buna goro do, dovlat torofindon iri hacmli investisiya layihalorinin maliyyalos-
dirilmasi mexanizminin yaradilmasina ehtiyac vardir. Hazirda 6lkodo foaliyyat
gostaron Azorbaycan Investisiya sirkotinin iri layiholorin imkanlari mohduddur.

«Investisiya foaliyyatinin tosviqi iizro olave todbirlor haqqinda» &lko
prezidentinin 30 mart 2006-c1 il tarixli soroncami ilo Glkado «Azarbaycan
Investisiya Sirkoti» agiq sohmdar comiyyati 6zal sahado investisiya faaliyyatinin
stimullagdirilmasi moaqsadilo yaradilmigdir. Sirkotin investisiya faaliyyatindo
magsad, 6lkada geyri-neft saholorinds faaliyyat gostoron sohmdar comiyyatlorin vo
digor kommersiya togkilatlarinin nizamnamo kapitalindaki istirak payini, o
cimlodon sohmlorini almaqla miiddstli investisiya hoyata kecirilmokdir.
Kommersiya togkilatinin nizamnamsa kapitalina qoyulan investisiya {igiin sirkotin
ali idarsetms orqaninin miisyyon etdiyi miiddst bitdikds, sirkat alda etdiyi istirak
payini bazar qiymatlori ilo sataraq kommersiya toskilatindaki istirakina xitam verir.
Beloliklo, hazirda Azorbaycan Investisiya Sirkotinin yaradilmasi 6zal bélmonin

maliyyolosdirilmasina vo investisiya foaliyyatinin stimullasdirilmasina slava



72

imkanlar yaradir. Bununla yanasi, sirkstin nizamnams kapitali 90 mln. manata
borabordir vo hor investisiya obyektino, o climlodon onun olaqgoli torofi hesab
edilon togkilata investisiya qoyulusunun maoblogi Sirkotin mocmu kapitalinin 20
faizindon ¢ox ola bilmoz. Homginin iqtisadiyyatin miioyyon sahosino investisiya
qoyulusunun moblogi Sirkotin mocmu kapitalinin 35 faizino qodor ola bilor vo
investisiya qoydugu kommersiya toskilatinin nizamnamo kapitalinda iistiin istiraka
malik ola bilmoz. Belo mohdudiyyatlor soraitindo Investisiya Sirkoti 6lko
igtisadiyyatinda investisiya gorarlarinin gobul olundugu somorali morkozo ¢evrilo
bilmir. Fikrimizco, Investisiya Sirkotinin nizamnamo kapitalinmn fondunun
artirtlmast vo onun torofindon 6zal msahibkarlarin da colb edilmosi ilo yeni
miiossiso yaradilmasi vo yaradilan kKommersiya togkilatinin nizamnama kapitalinda
{istiin istirak hiiququ verilmalidir. Fikrimizco, Investisiya Sirketi morkozi vo saha
nazirliklori 1ilo olagoli sokildo qeyri-neft sektorunun investisiya imkanlarim
qiymotlondirmoli vo onlarin layiho soviyyosindo aragdirilmasini hoyata kegiril-
molidir. Bununla oloaqodar Investisiya Sirkatinin kadr tominat1 yaxsilasdirilmali,
xarici miitoxassislorin calb edilmosi imkanlar1 Gyronilmalidir. Eyni zamanda,
layihalorin asaslandirilmasinda 6zal konsalting qruplarinin colb edilo vo miistoqil
ekspertlorin xidmatlorindo istifado oluna bilor. Bu yanagsma makroiqtisad vo
mikroiqtisadi siyasoti olagolondirmoyo, saholorarasit proporsiyalart tomin etmoyo
imkan verar.

Fikrimizco, real sektorda iri investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasi,
yerli miiassisolorin maliyys sanasiyasinin vo banklarm likvidliyini artirmaq ii¢lin
Inkisaf Bankinin yaradilmas1 magsadouygundur. Belo bank dévlotin mikroigtisadi
siyasotinin hoyata keciron miihiim alotlordon ola bilor. Masalon, iqtisadi inkisafin
ilkin marhalasinde Yaponiyada firmalarin aldigi masin va avadanhqlarin doyarinin

32 faizi, investisiya layiholorinin doyarinin iso toqribon 30-50 faizi Inkisaf



73
Bankmin kreditlori hesabina maliyyslosmisdir. Bu baximdan, Inkisaf Banki

iqtisadiyyatin maliyyalsdirilmasinin daha ¢evik inistitutu ola bilar.

Olkodo geyri-neft sektorunun prespektiv istigamotlorindon biri kond
tosarriifatt sahasidir. 1992-2005-ci illor orzindo bu sahays investisiya qoyulusu
koskin sokildo azalmisdir. Bu iso kond tosorriifatinin maddi-texniki bazasinda
gerilomolorin yaranmasina sobab olmusdur. Bu sahodo irolloyisloro nail olmaq
liclin «Aqrar bdlmads lizingin genislondirilmasi sahasinds slave tadbirlor haqqin-
da» Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 23 oktyabr 2004-cii il tarixli soroncami
ilo sohimlarinin nozarat zorfinin 100 faizi do dovloto moaxsus olan «Aqrolizing»
Aciq Sohmdar Comiyyati yaradilmigdir. Bu lizing toskilati dovlst biidcosindon
ayrilan vosaitlo kond tosorriifati texnikasini alir vo bu texnikanmi hiiquqi vo fiziki
soxslora giizostli sortlorlo lizinga verir. «Aqrolizing» Aciq Sehmdar Comiyyatinin
foaliyyetinin toskili tigiin 2005-2006-c1 illor oarzindo dovlat biidcosindon 50 min.
manat, 2007-ci ildo is0 40,0 milyon manat vosait ayrilmisdir.

2007-ci ildo kond tosorrifati mohsullar: istehsal¢ilarina dovlot torafindon
maliyya dostayinin yeni mexanizmi totbig olunmusdur. Olkodo 598806 nafar fiziki
va 12 hiiquqgi soxslara okin sahasinin becarilmoasinds istifads edilmis yanacaq va
motor yaglarina, mineral giibrolorin giizostlo satilmasina, bugda istehsalgilarina
sopilon har hektar sahoys gore yardimin (40 manat) verilmasi tomin edilmis, bu
moqgsada 2007-ci ilin dovlst biidcesindon 68,9 milyon manat vosait sorf
olunmusdur.

Fikrimizcs, milli iqtisadiyyatda investisiya foalligim1 artirmaq {igiin vergi
giizostlorinin totbiqini genislondirmok lazimdir. Bunun {iclin monfost vergisinin
azaldilmasi istigamotindo islori davam etdirmok mogsodouygundur. Belo Ki,
monfoot vergisini 22 faizdon 20 faizo godor azaltmaq olar. Hazirda banklari,
sigorta vo tokrarsigorta sirkotlorinin monfaotinin nizamnamo kapitalinin artiril-

masina yonaldilmis hissasi 2009-cu il yanvarin 1-don 3 il miiddstinde monfast
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vergisindon azad edilmisdir. Homginin 2009-cu ildo kond tosorriifat1 istehsalgilari
torpaq vergisi istisna olmagla digor vergilordon daha 5 il orzindo azad edilmisdir.
Biitiin bu giizostlor bu saholordo investisiya qoyuluslarinin somaraliliyinin
yiiksolmoasing vo naticodos, investisiya foalligiin yliksalmosino sobab olacaqdir.
Fikrimizca, yuxarida geyd edilon masalalorin nazara alinmas va irali siiriilon

tokliflorin reallagdirilmasi 6lkodo investisiya foalligina miisbot tosir gostoror.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya isinin yekunlar1 olaraq, asagidaki qonaoto golmok olar:

1. Azorbaycanda vo xarici 6lkolords igtisadiyyatin investisiya foalligina pul-
kredit siyasotinin tosirinin tohlili géstorir ki, bu tosirin somoraliliyi faiz
doracolorinin iqtisadi proseslora tosirinin hansi hadde olmasindan, o
climlodon, investisiyalarin hocminin vo faiz doracolorinin soviyyosino goro
pula olan tolobin elastikliyindon asilidir.

2. Investisiya hacmlorinin artamasi vo iqgtisadiyyatin bdhran voziyyatinden
cixmasi dovlatin iqtisadiyyatdaki rolunu giiclondirmodon miimkiin deyil-
dir. Bazar miinasibotlorinin togokkiil tapdigi vo inkisaf etmis maliyyo
infrastrukturunun formalasdirildigi mogamda, dorin iqtisadi vo siyasi boh-
ranlar dovriindo investisiya sferasina ddvlotin nozaroti vo tosiri miistosna
dorocado bdyiikdiir. Iqtisadi sorait yaxsilasdiqca, bazar infrastrukturlar
vo maliyyo tosisatlar1 inkisaf etdikco investisiya foaliyyotinin maliyyo
tominati tizorinds 0z nozaratini zoifladir.

3. Neftin giymatinin yuxari oldugu dovrds yiiksk artim dinamikasi 6lkonin
modernlogmo strategiyasinin daha da siiratli realizasiyasina osas yaratmis
va bu illoards biidco investisiyalarinin artim tempi macmu biidco xarclo-
rinin artim tempini bir ne¢o dofo {istoloyir. Bununla yanasi, son vaxtlar
banklar torofindon real sektora verilmis kreditlorin saholor iizro struktu-
runda shomiyyatli artim miisahide olunmasina baxmayaraq, halo do real
setkora — sonaye vo istehsal, kand tasarriifati vo emali, kimya vo s. saho-
loro verilon kreditlorin xiisusi ¢okisi macmu kreditlordo ¢ox az olaraq
qalir.

4. Son illordo miisahido olunan proseslor maliyys xidmotlorino tolobi
ohomiyyatli doracado artirmisdir. Bu tolobs adekvat olarag, maliyyo sek-
toru daxili vo xarici monboalordon formalasan resurslar hesabina daha da
genislonmigdir. Banklarin artan resurslar1 asason iqtisadiyyatin qeyri-neft

sektorunun investisiya ehtiyaclarinin aktiv maliyyalosdirilmasing yonal-
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dilmalidir ki, bu da ortamiiddatli perspektivds tokliyin artimini stimullas-
dirmaqla makroiqtisadi tarazldigin formalasmasina slverisli sorait yaratsin.
. Tacriiba gostorir ki, investisiya proseslorinin maliyys tominati xeyli doro-
cada dovlatin shomiyyatli istirakina asaslanmalidir. Naticads iqtisai sabit-
lik artdigca, investisiya miihiti yaxsilasdiqca, inkisaf etmis tokmil bazar
infrastrukturu yaradildiqca investisiyalarin stimullagsdirilmasina sorait
yaranacaqdir.

. Investisiya siyasotinin osas istiqamotlorinin islonib hazirlanmas1 — inves-
tisiya foaliyyatinin strateji istiqgamotlorinin realizasiyasi optimal qaydalarin
miloyyon edilmasi investisiya siyasotinin hazirlanmasi va investisiyalarin
maliyys maonbalarinin togkil olunma prinsiplorinin miisyyon edilmasini
nozordo tutur. Bu kriteriyalara uygun olaraq, investisiya siyasotinin
asagidaki istigamoatlorini ayirmaq olar: faiz, divident, monbadon 6doma,

kapitalin artirilmas1 moagsadilo hoyata kegirilon investisiya va s.
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II.B./l:xaBanoB

I/IHBeCTHHI/IﬁOHHaH HACATCJIbHOCTD 0aHKOB Ha PBIHKE HECHHBIX 6yMar

PE3IOME

B paGote paccMOTpeHbI ClieAyIOLUe BOPOCHI:

- robanu3anysi MHUPOBOM KOHOMUKHM WU HAllMOHAJIbHbIE OaHKOBKHE CHUC-
TEMBI;

- TpaHc(opMalys HallMOHJIAbHBIX OAHKOBCKMX CHCTEM B YCIIOBHSX IJ100asu-
3allMH;

- PBIHOK IIEHHBIX OyMar Ha (poHE MUPOBOTO (DMHAHCOBOI'O KPU3UCA;

- SBOJIIOLIMSI phIHKA LIEHHBIX OyMar 1 ero MOBPEMEHHOE COCTOSIHUE;

- UHTErpalys B MUPOBYIO (PMHAHCOBYIO CUCTEMY;

- T1pobsieMbl ¢ cdepe HHBECTUCUIIOHHOM JAESITENIbHOCTH KOMMEPYECKUX
OaHKOB;

- TpeHIbl 3(PPEKTUBHOTO POCTa MHBECTUIIMOHHOW NEATEIbHOCTH KOMMEp-
YyeCKnX 0aHKOB;

- HCPCICKTHUBLI Pa3BUTHA PbIHKA ECHHBIX 6YMaF.

Sh.V. Cvadov
Investion bankov sekyuriti
REZUME

The actuality of the subyekt is substantiated due account of the theoretical
importance of studying and practikal need to solving the issues of modernization of
the national banking system in the present conditions, as well as insufficient
scientific elabarion of the subyect.

Icientific novelty of the thesis is that it the obtained On the course of the
study results together solve important scientific task — identifying the priority
areas of the transformation of the banking system of Azerbaijan in the conditions
qglobalization of the world economy and the development of specific measures to

increase its efficiency and competitiveness.



