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Giris

Movzunun aktualhgl. Azorbaycan iqtisadiyyatinin  hazirki  inkisaf
moarholosin  tosorriifat foaliyyotinin xarici vo daxili miihitindoki ohomiyyatli
doyisikliklor ilo xarakterizo olunur. Bunun naticasindo, yeni mohsul vo xidmotlorin
toklifindo roqabati kaskinlosdiron, onlarin keyfiyyat xiisusiyyatlorini yaxsilasdiran
elmi-texniki toraqqi templarinin siirotlonmasi bas verir. Sahibkarliq subyektlorinin
iqtisadi voziyyatinin sabitliyi investisiya foaliyyotinin hoyata kegirilmosi tempi vo
miqyasi ilo miioyyon edilir ki, bu da miixtolif yeniliklordon istifado etmoklo, daim
doyison rogabot miibarizosi soraitindo vaxtinda vo tez cavab vermoyo imkan
yaradir.

Gostarilon meyllor Azorbaycanda investisiya foaliyyatinin zoruriliyini vo
prioritetliyini vurgulayir. Bu, miiossisalorin yeni soraito uygunlagsmasini tolob edir.
Uygunlasma qabiliyyoti miihiim funksiyas1 planlasdirma sayilan idaroetmo
sisteminin  effektivliyindon asihidir.  Belo ki, investisiya proseslorinin
planlagdirmasi tizro miiossisonin faaliyyatinin tokmillasdirilmasi zaruriliyi onunla
sortlonir ki, mohz investisiya planlagdirmasinin vasitosilo miiossisonin zaruri
investisiya resurslart ilo tominati vo golocokdo onun investisiya foaliyyotinin
somaraliliyinin artirilmasi bas verir.

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin " Milli igtisadiyyat va iqtisadiyyatin
asas sektorlari {izra strateji yol xaritalorinin tosdiq edilmosi haqqinda " 6 dekabr
2016-c1 il tarixli Foermaninda Azarbaycan iqtisadiyyatinin shomiyyatli bir hissasini
toskil edon 8 prioritet sektora xiisusi diqqat yetirilmigdir. Bunlardan 4-ii istehsal
sektorunu, yoni neft-qazi, kond tosorriifatini, istehlak mallar1 istehsalini, agir
sonaye vo masingayirmani, 2-si xidmot sektorunu, yoni ixtisaslasmis turizmi,
logistika va ticarati va 2-si is9 sosial sektoru, yani uygun qiymats manzillori vo
kompleks masolo kimi peso tolimlori sahalorini ohato edir. Bu asas sektorlarin hor
birindo investisiya planlasdirmasmin vasitosilo miiassisalorin zoruri investisiya
resurslart ilo tominati vo golocokds onlarin investisiya faaliyyatinin samaraliliyinin

artirilmasi1 masaloloring xiisusi 6nom verilmisdir.



Problemin oyronilma saviyyasi. Yerli iqtisadcilardan Z.9.Somadzads,
V.M.Siraliyev, Q.Qeybullayev, R.A.Quliyev, T.H.Hiiseynov, M.O.Oliyev,
A.H.Agarzayev, B.S.Ohmodov vo basqalart torofindon investisiyanin
planlagdirilmast mosalalori todqiq edilmisdir. Bu istigamatds xarici alimlorden
Q.Birman, S.Smit, S.Smidt, L.C.Qitman, M.D.Conk, U.F.Sarp, Q.C.Aleksander,
C.B.Beyli, P.Vaxrin, L.A.Bocarov, i.A.Buzov, O. Volkov, 0.0.Udalix, V.M.
Xobta todqiqat islori aparilmigdir. Lakin, yerli iqtisadi odobiyyatda miiossisodo
investisiyanin planlasdirilmasi mosalosi 6ziiniin fundamental vo hartorafli ifadosini

tapmamusdir. Bu, isin aktualligini sortlondirmisdir.

Tadqigatin maqsad va vazifalori. Todqgigatin mogsodi  miiassisado
investisiya proseslorinin  planlagdirilmas1  iizro miessisonin  faaliyyatinin

tokmillogdirilmasi sayilir.

Todgigat isindo qarsiya qoyulan moaQsads nail olmaq igiin asagidaki
vazifalarin yerina yetirilmasi nozards tutulmusdur:
- investisiya vo investisiya foaliyyati anlayiglarinin sosial-iqtisadi
mahiyyatinin agiqlanmasi;
- investisiya faaliyyastinin planlagdirilmasinin mahiyyatinin va prinsiplarinin
mioyyan edilmosi;
- investisiya layihoalorinin hazirlanmasi vo giymatlondirilmasine miiasir elmi
yanasmalarin aragdirilmasi;
- Azorbaycanda investisiya qoyuluslarimin planlagdirilmasinin  miiasir
voziyyatinin va gostaricilar sisteminin tohlili;
- sahibkarligda investisiya foalliginin stimullasdirilmasinda dovlatin biidcs-
vergi mexanizmindan istifadanin tadqiqi;
-Azorbaycanda investisiyalarin planlasdirilmasinin tokmillosdirilmasine dair
miivafiq toklif vo tovsiyalorin islonib hazirlanmasi;
- Olkodo Vvo onun regionlarinda investisia foalliginin artirilmasi

istigamotlorinin miiayyan edilmasi.



Tadqiqat obyekti biznesin idaroetmo  sistemindo investisiyanin

planlasdirilmasi prinsiplori vo onun gostoriciloridir.

Tadqiqat predmeti biznesin inkisafinda investisiya proseslorinin

planlagdirilmasi ilo alagadar miinasibatlor sistemidir.

Tadqiqat isinin nozari-metodoloji asasim beynalxalg vo yerli iqtisadgi
alimlorin investisiyanin planlagdirilmasi prinsiplori vo onun gdstoricilorino dair
hazirki nozori vo praktiki elmi islor, 6lkonin ganunvericilik vo idaroetmos
orqanlarmin normativ-hiiquqi aktlar togkil edir.

Toadqiqat zamani statistik tohlil vo mantiqi imumilasdirma, soxsi miisahido,
kompleks tohlil, miigayiso metodlarindan istifado edilmisdir.

Tadqgiqgat isinin informasiya bazasim biznesin idaroetmo sistemindo
investisiyanin planlasdiritlmasinin tokmillagdirilmasine dair adobiyyat, Azarbaycan
Respublikas1 Nazirlor Kabinetinin, Dévlot Statistika Komitosinin, Iqtisadiyyat
Nazirliyinin malumatlari togkil edir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- investisiya vo investisiya foaliyyatinin sosial-igtisadi mahiyyati
aragdirilmaqla investisiya foaliyyatinin planlasdiriimasinin mahiyyati, morhalalori
va prinsiplori miioyyanlosdirilmisdir;

- investisiya layihalorinin hazirlanmasi va gqiymetlondirilmasine miiasir elmi
yanasmalar todgiq edilorok, yerli tocriibodo praktiki istifado imkanlar iizo
cixarilmisdir;

- miasir soraitdo Azorbaycanda investisiya qoyuluslart hacminin inkisaf
dinamikasinin ~ vo  gostaricilorinin @ mdévcud  voziyyati  arasdirilaraq
giymatlondirilmisdir;

- Azorbaycanda investisiya foaliyyati planlasdirilmasinda istifado edilon
maliyya amillori  tohlil edilmis, sahibkarligda investisiya faalliginin
stimullagdirilmasi yollar asaslandirilmisdir;

- Azorbaycanda investisiya qoyuluslarinin dévlst tonzimlonmasinin mogsad

vo metodlari arasdirilmagla, prioritetlor miioyyonlosdirilmisdir;



-biznesin inkisafinda investisiya riskinin azaldilmasi va investisiya miihitinin
yaxsilasdirilmasi ilo bagli miivafiq toklif va tdvsiyalor islonib hazirlanmisdir;

- Azorbaycanda investisia foalliginin artirilmasi ilo bagl inkisaf
prognozlari Vo strategiyalarinin totbiqi imkanlari aragdirilaraq
sistemlosdirilmisdir.

Tadqgiqatin praktiki ahamiyyati. Todqgiqat isinin noticalori biznesin
idaraetmo sistemindos investisiyanin planlagdirilmasinin, onun tatbigi prinsiplarinin
va gostaricilar sisteminin tokmillosdirilmasine yonoaldilmisdir.

Dissertasiyamin qurulusu. Todqiqat isi giris, ti¢ fasil, notico vo tokliflordon
ibarot olmagla, oadobiyyat siyahisi ilo birlikdo kompiiter yazisinda 90 sahifadir vo

oziinds 10 cadvali, 1 sokli shato edir.



| Foasil. Investisiyamin planlagdirilmasinin nazari-metodoloji asaslari
1.1. Investisiya vo investisiya faaliyyoti
anlayislar1 va onlarin sosial-igtisadi mahiyyati

Investisiya iimumilikdo iqtisadiyyatda, homginin miixtolif sahalor vo
miiossisada reallasan fundamental igtisadi proseslordo vacib istiraka malikdir. In-
vestisiyada olan keyfiyyot vo komiyyat gostaricilorindon 6lkods olan istehsal
imkani, istehsal foaliyyatinin somarali olmasi, istehsalin saho {lizro vo yenidon
istehsal qurlusu, iqtisadi artim tempi asilidir.

Investisya (lat) - monfost gazanmag vo ya miisbot sosial effekto nail olmagq
liclin sahibkarliq vo bagqa foaliyyat sahasi obyektlorino kapital yatirnmia deyilir.
Bazar iqtisadiyyati dovriinde monfoot gazanmaq investisiya aktivliyinin
stimullasdirict mogsadidir. Belo moagsad miioyyan mohsul istehsali, bazar daxilinda
tolob edilon xidmatin gostarilmasi  xiisusiyyotini dasiyir, bu moqgsadlorsiz
investisiya qoyulusu Somoara vermoz. ©gor vergilor, asason do golir vergisinin
soviyyasi azalarsa, ganuna uygun olaraq amlakin hiiquqi formasi tamin olunarsa,
stimullagdirict motiv daha da mdohkom olacaq. Bu golirlorin tokrar olaraq
maliyyalasasina sorait yaratmag, yani onu konkret migdarda istehsalatin inkisaf
etdirilmasina istigamatlondirmak daha samaralidir.

Iqtisadi odobiyyatda investisiya nemotlorin istifadasindon bir anda imtina akti
kimi dayarlondirilir. Qeyd olunan tarif mazmununa asason daha doarin moana kasb
edir vo investisiya tesavviiriinii hortorofli olaraq daxilinds gostarir-hom mosrof
edilmis, ham do arzu olunan naticalori gazanmaga sorait yaradan kapitali.

Investisiyani, goliri (manfaati) va ya sosial fayda gazanmaq iiiin sahibkarliq
Vo basqa foaliyyat novlari obyektlarina yatirilan maliyys vasaitlori, hamginin
maddi vo intellektual resurslardan togkil olunmusdur [10]. Bu o demokdir ki,
investisiya — galocak tigiin alda olan1 qurban vermokdir. Hazirda olan ballidirss,
golocokda olan hor zaman qaranligdir. Bu sobsbdon, investisiya
miioyyonlosdirilmoyan Somoralorin  qazanilmasi moqsadilo Xarclonan konkret
mosroflori géstorir [37, s. 509]. Investisiya yatirmminin reallasdirilmasinda
naticalonan masroflor golocok dovrdo somaro vermoys baslayacaq ki, bu
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somoaranin doyari do gabaqcadan bilinmir. Mallarin alinmasi baximindan,
investisiya qoyulusuna g@olocok dovrde yararlanmast moaqgsadilo gazanilan
mallarin hacmi aiddir [26, s.71]. Bu sabobdon, investisiya hor zaman golocokds
olacaq istehlakla olagodar olur. Yoni investisiya yatirmaq deyoands, golocok
dovrdo daha ¢ox vosait qazanmagq ii¢iin hazirdaki vasaitdon imtina olunmasi no-
zordo tutulur [32, s.1]. Bu ciir miinasibati amerika iqtisad¢ilart L.Qitman vo
M.Conk da miisbot garsilayirlar. Bu iqtisadgilar investisiya terminino kapital
moabloginin saxlanmasi va ya c¢oxaldilmasi vo (Vo ya) goalir qazanilmasini tamin
etmoli olan kapital qoyulusu metodu kKimi diqgot yetirirlor [17, s.10]. Zonnimizcys,
mikroiqtisadi torofdon nozar yetirdikdos, golocokds olacaq istehlakla bagli hazirki
istehlakdan imtina vo imtina olunmus resursun golocokds olan samaralarin
qazanilmasi Vo Yya resursun giymotinin saxlanmasi {i¢iin istifado olunmasi
«investisiya» termininin mévzusunu miiayyanlosdirir.

Demali, bazar igtisadiyyat1 dovriinds investisiyanin iqtisadi moagzi investisiya
prosesinin iki element daxilinds comloasdirir: kapital xarclonmasi va naticasi. Bu iki
elementin hesablanmasi investisiyanin iqtisadi qiymotlondirilmo nazariyyasinin
osasmi toskil edir. Investisiya konkret notico gazanmaq (golir) iigiin reallasdirilir,
agar bu naticalor olmursa , onda investisiyanin timumiyyatlo faydasi olmur.

Prinsipal olarag investisiya yatirmaq moqsadilo garar gebul olunmasinda bir
anda istehlak edilondon imtina etmonin “qiymaotlorin” miioyyonlogdirilmasidir.
Istehsalin inkisaf etdirilmesine investisiya yatirilmasinda investor soxsi 6l¢iisiing
gbra biitiin naticolora digget yetirmir. Investisiyanin yatirilmasinda kapitalin
artirllmasinin  yetori Soviyyado olmasi vacibdir. Bu zaman bir sira sortlor
movcuddur:

1. Bu artim ictimaiyyatin goziindo investorlarin tolobini garsilamaq
moqsadilo minimal sokilda yetari saviyyada olmalidir.
2. Golacakdoki inflyasiyanin itkisi ovazlagdirilmalidir
3. Hazirki slverisi olmayan vaziyyatdo galirlorin bir gismini itirmok tohliikasi

varsa investor belo miikafatlanmalidir.



Qeyd olunanlar investorlarin vasaitinin iqgtisadi effektivlik doracasine 6ziinoxas

normativ tolobini formalasdirir.

Investisiyanm iqtisadi xiisusiyyatini sorh etmok magsadilo bunun daxiline ayri-
ayr1 sokildo kapital daxil olmasmi nozoro almaq zoruridir.investisiya daxiline
vasait (sohm) calb olunmus moblagi soklindo, istiqraz vesaitlori, hom do miiayyan
maddi element soklinda, masalan, bina, tochizat, intelktual dayarlor, amok haqqi

va s.Har bir investisiya giymot xarektiristikasi qazanur.

Investisiyanin qgeyd olunan formalar1 birinci ndvboeds onlarin yaradildig:
sahibkarliq foaliyyati obyektlorinds comlasir, onun aktivini formalasdirir, ikincisi
iISo sorvatlorin onlara aid olanla homin sorvoto ehtiyact olanlar arasinda
uzunmiiddatli boliisdiiriilmasi imumilasdirir.

Investisiya yatirimlari real vo maliyys investisiyalarina ayrilirlar. Real inves-
tisiya, miiossiso tosis edilmasing, foaliyyat gostoron sirkatlorin  tozodon
yaradilmasina, texnika ilo tokrar olarag tomin edilmasinae, dovriyya vosaitinin
yaradilmas1 vo coxaldilmasma Vo sS. yatirimlardir. Real investisiyalar1 asagida
gostarilon asas gruplarda iimumilesdirmoak olar:

- istehsal genislonmasing yatirimlar [13,15, 20];

- yeni istehsal vo ya miiasir texnologiyanin qurulmasina investisiyalar;

- istehsalin alverisliliyini artiran investisiyalar.

Maliyya investisiyas: iso kagizda geyd olunan miigavilalori, mosalan, adi
sohm va istiqrazlarr gostarir. Qeyd olunmalidir Ki, investisiya yatirimlarinin real
vo maliyys investisiyalarina ayrilmasi vo bu sokildo geydiyyati 6lkanin
investisiya siyasatinin yazilmasi, maliyya strukturu ilo real strukturub garsiliqh
miinasibatlorinin ~ 6yronilmasi  vo investisiya layihalorinin - maliyyalosma
monbalarinin dayarlondirilmasi cohastindoan asasli rola malikdir.

Investisiya yatirrm asagida gdstorilon {insiirlora uygun olaraq tosniflosdirilir:

-sahs strukturuna (senaye, nagliyyat, kond tosarriifati);

-tokrar istehsal strukturuna (yeni tikinti, genislondirms, yenidonqurma

foaliyyoatds olan miiassisalorin genislondirilmasi);



-texnoloji struktura (tikinti qurasdirma islori, avadanliqlarin alinmasi, sair
kapital masraflori).

Struktur tohlili vaziyyatindon investisiyaya asagida gostorilon elementlorin
timumilosdirilmasi Kimi nazar yetirmok vacibdir: subyektlor, obyektlor va igtisadi
alagolorin mévzusu. Investisiya subyektlori investor va investisiya obyektlarinin
istifadagisi sayilir. Mahz investor goalocok dovrdo talobi 6domok iigiin sarvatlori
real, maliyys vo geyri-maddi alotloro yatirir. Obyekt kimi investisiyalarin iki
xiisusiyyati mdvcuddur. Investisiyalar hom investisiya resursu kimi, hom do
mosraf (xorclor) kimi istirak edir. Investisiya resursu golir gazanmagq fiiciin
sahibkarliq vo ya basqa foaliyyot obyektino yatirilan miilki vo intellektual
giymatlilari sayilir. Homginin, investisiya resursu torafdon gobul olunan forma-
dan asili olmayaraq, onlar 6z iqtisadi xiisusiyyotino goro oxsardir Vo osas da
gonast edilon golir istifadasini xarakterizo edir. Xarc cahotdon investisiyalar,
onlarin yatirim istigamotini gostorir va investisiya obyektlori (real vo maliyya
alatlori) kimi istirak edirlar.

Investisiya prosesinin torkibi vo osas amali daha cox manfoot gazanmaq vo
ya sosial effekti oldo etmok iigiin daha cozbedici obyektlora kapital yatirimini
reallasdirmaqdan ibarotdir. Investisiya prosesi dedikda, maliyys, amok, maddi-
texniki vo innovasiya resursunun ayrilmaz birliyi vo qarsiligli miinasibati kimi
anlasilir. Bu halda, investisiya prosesinin maliyyas torafinin bir hissasi kimi istirak
edir. Firma kimi investisiya prosesini iso, vacib investisiya resursu axtarist,
alverisli investisiya subyekti vo aloti se¢imi, investisiya proqraminin konkret
Olgiilor iizra tosokkiil tapmasi Vo onun hayata kegirilmasinin tomin olunmasi tizra
moqsadli formada reallasdirilan tadbirlor kompleksi kimi canlandirmaq olar.

Investisiya genis yenidon istehsal prosesinds asagida gostorilon funksiyalar
hoyata kegirir:

-makro va mikroiqtisadi saviyyads asas kapitalin artiminin va keyfiyyat {izro
formalasdirilmasinin tomin olunmasi;

-igtisadiyyat daxilinds olan asas proporsiyalara (yenidan istehsal strukturuna

va saha strukturuna) aid gabaqecil struktur doayisikliklarinin reallasdirilmast;
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- elmi-texniki inkisafin oan miiasir ugurunun hoyata kegirilmasi, natico olaraq
istehsalin sosial-iqgtisadi faydaliliginin artirilmasi.

Yuxarida geyd olunan funksiyalarin arasinda yenidon istehsal prosesinin
makroiqtisadi proporsiyalarinin alverigli olunmasi, yoni, milli galirin daxilinds
moacmu istehlak vo macmu gonastin arasinda nisbato nozar yetirilmasi vacibdir.

Osas fondun qurulmasina vo yenidon istehsal olunmasina, hamginin maddi
istehsalin basqa sokildo inkisaf etdirilmasina investisiya istigamatlondirilmasi
kapital yatirimlar1 formasinda reallasdirilir [10]. Qeyd olunmalidir Ki, asas fond
deyando, bazi hesabat dovrloarinda (bir ildon ¢ox) istehsalda yenidan va ya ardicil
formada istifado olunan istehsal olunmus aktivler (masinlar, avadanliglar, binalar
va digoarlari) nazords tutulur [40, s.8]. Kapital yatirimlar1 real investisiyalarin
asasini togkil edir vo ona tikinti-qurasdirma ising, ayri-ayri masin vo avadanliqla-
rin, asas fondlara daxil edilon alot va inventarlarin alinmasina, tikinti obyektinin
layihalondirilmasi ilo bagli olan geoloji-kasfiyyat, axtaris vo golocokds lacaq
tikintinin osaslanmasina, tikinti {i¢iin torpaq sahoalarinin toskil olunmasi, tikilon
firma tglin kadr hazirligi vo onun idara heyatinin saxlanilmasina ¢akilon xarclor
aid olunur. Bu torif osas kimi olarsa, onda dovriyys vesaitlorino yatirilmis
investisiya kapital qoyulusu sayila bilmoz. Odur Ki, investisiya yatirimi daha
genis mona kasb edir.

Dovlatds xalis investisiyanin reallagdirilmasi kapital artimi vo natico olaraq
igtisadi inkisafin tomin edilmasina sorait yaradir. Bununla da, makroiqtisadi
cohotdon dovlotdo reallagdirilan investisiya yatirimlari kapitalin artirilmasina
gotirib ¢ixarir. Kapital miiayyan zamanda ehtiyati, investisiya iso konkret dovrda
axin1 niimayis etdirir [6, S.70]. Reallasdirilan investisiya yatirimlari sonda
kapitalin togokkiil tapmasi ilo naticalonir. Bir proses olaraq investisiya prosesi
kapitalin yaradilma prosesi sayilir. Bu cahoatdon, investisiyaya tolob kapitalin
optimal olgiisti ilo fakt olan olgiisii arasindaki forglo formalasir. Konkret dovr
lizro investisiyanin optimal Ol¢iisiinii hesablamaq kapitalin homin zamanin
sonunda optimal ol¢iisiindon homin dovriin avvalinds olan dl¢iinii ¢ixmaq va 0

zamanda istehlak olunan kapitalin hacmini alave etmoak vacibdir.
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Bununla da, dovletdo investisiyanin Olglisiino tosir gostoron {insiirlor
kapitalin optimal Ol¢lislino tosir gostoron iinsiirlora baglidir. Kapital 6l¢iisiiniin
coxalmasi dovlatin istehsal soraitini ¢oxaldir vo iqtisadi artimi tomin edir.
Kapitalin optimal 6l¢iisiinti, yani olavo investisiya yatirimlarina tolob asagida
gostarilon tinstirlarin tasiri hesabina togokkiil tapir [8, s. 49]:

— dovlatdo hazirk: igtisadi konyuktura, investisiya yatirimlarini maliyyalos-
mo imkani, gonastin investisiya olmasi kanallarinin tokmillogsmasi va s.;

— buraxilisin 6l¢iisii (talobin hacmi), istehsal giiclarindan istifado doracasi;

— kapitaldan istifado doyari (amortizasiya normasi daxil olmagla), amtoes vo
mohsullarin qiymati, omak haqqr doaracasi;

— boliigdiiriillmayan monfaat, amortizasiya, vergi 6hdaliyi;

— faiz daracasi, sshmin galirliliyi;

— miiassisaya aid olan xiisusi vo borc mablaglori arasinda nisbat vo bununla
bagl itki daracasi;

— miiassisanin fond bazari torafindon giymatlondirilmasi, kapitalin barpa
qiymati.

Vasait investisiyalasmasi torkibino osason miirokkob vo dinamik bir
foaliyyatdir. Bu foaliyyat firmada todricon miistoqil istehsal-maliyys sferasina
cevrilir va investisiya foaliyyati adlanir.

Investisiya foaliyyoti sonaye firmasmin inkisaf etdirilmosinin strateji
masalasinin hall olunmasina, bunun tgiin vacib olan maddi-texniki osaslarin
qurulmasina istiqamatlondirilir.Bu amoliyyat foaliyystino uygun, yani mshsulun
istehsal olunmasi vo hoyata kegirilmasi ilo six oslagodadir.Homg¢inin, amoliyyat
foaliyatinin reallagdirilmasi ilo investisiya faaliyyatinin hoyata kegirilmasi ii¢iin
maliyya osaslari tosokkiil tapir. “Investisiya faaliyyati” termininin iki asas sorhi
movcuddur. Birincisine uygun olaraq, bu yeni obyektlorin qurulmasi va ya asas
fondun aktivlosdirilmasi ¢orgivasindo vacib olan islorin texnologiyalarinin
mocmusudur.Bu ciir islorin imumi siyahist:

-Firmanin moqQsadli investisiya strategiyasinin tosokkiil tapmasi, bu

strategiyanin hoyata kegirilmasi {isullarinin hazirlanmasi.
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-Investisiyadan ovvolki tocriibolorin Vo homginin firmanin investisiya
soraitinin yoxlanmasi sahosinds hazirlanmasi.

-Investisiya layiholori vo layiho-smeta-sonadlosmosinin texniki-igtisadi
cohotdon hazirlanmasi.

-Obyekts vacib olan istehsali, tachizatin alinmasi ii¢lin ¢ox saxali miigavilo
sonadlosmosinin  hazirlanmasi: Tikinti-qurasdirma islori {slin togkilatrin calb
edilmasi: Galacok miiassisa iigiin kadrlarin hazirlanmasi.

- Tikinti-qurasdirma isinin aparilmasi.

- Miiasir istehsalatin hoyata kegirilmosi vo monimsanilmo prosesi: yeni
istehsalatin monimsonilmo prosesinin iqtisadi-texniki gostaricisi nozarati.

Investisiya menecmenti daxilinds investisiya foaliyyatino basqa formada torif
deyilir.Onun mazmunu iki saboba gora timumilasdirilir:
1. Vosaitin investisiyalasmasimnin mithiim istigamatlorinin  texniki iqtisadi
asalandirilmasi.
2. Maliyyos resursu odlgiistiniin Vo onlarin calb olunmasinin uygun monbalorinin

osaslandirilmasi.

Bu tosnifat sorti oldugundan tokca ikinci sabobo asaslanmaq lazimdir.

Investisiya foaaliyyatinin xiisusiyyatini gqeyd edarkon investisiya foaliyatinin
“subyekti” vo “obyekti” kimi terminlordan istifado olunur.investisiya foaliyyati
xarekterizo olunarkan investisiya foaliyystinin subyekti deyonds fiziki soxslor
(votondaslar), hiiquqi soxslor (miisssisolor,fondlar,dovlat) nozers alinir.investisiya
foaliyyatinin obyektlori ayri-ayri Ccohatlora gora forglonir.Bunlara, layihonin
miqyasi, layihanin istigamati (kommersiya, sosial-atraf miihitin miihafizasi, yeni is
yerlorinin acilmas1 va.s), dovlotin istirakinin soviyyesi (dovletin - kapital
qoyuluslari, sohm paketi, vergi giizostlori, dovlst tominatlart va.s) qoyulan
vasaitlorin istifadasinin effektivliyi aiddir.

Investisiya obyekti mahsul istehsalinda iimumi elmi-texniki istehsal tsiklini
saciyyalondirdiyi kimi bu tsiklin miixtalif etaplarin1 do shato etmok imkanina
malikdir. Miirokkob igtisadi masalodan biri do maksimum golir gazanmagq {igiin

investisiya yatiriminin istigamatini miioyyanlosdirmokdir. Bunu zaman etibari ilo,
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biitlin miiossisalordo yoluna qoymaga soy gostorirlor.Bazar iqtisadiyyatinin
imkanlarina uygun olaraq burada bir sira alternativ cohatlor mévcuddur.

Pulu depozit hesablarina, etibarli banklara yatirmaq olar, lakin bu investisiya
yatirrminin on az golirli ndvidir. Maliyys aktivlorino pul yatirimi-ayri-ayri
giymatli kagizlar (masalon sahmlor,paylar)-ani olaraq boyiik galir gotirir, amma
hom do bu saholorde mobloglorin gqazanilmas: vo saxlanilmasi riski goxalir.Bu
zaman on oyani siibut g¢ox goliri olan dovlet o6hdoliklorinin ucuzlasmasi
sayilir.Inkisafin normal miihitdo osas vosaitlor real sektora istigamatlondirilir.Bu
hom golir, ham do etibarli sayilir. Cox obyektiv osaslar vardir ki, 6zal istehsalatin
inkisaf etdirilmasinin vacibliyini talob edir.Bu onunla slagadardir ki, investisiyalar
miiossisonin  boyiimasi vo bazar daxilindoki rolunu miiayyanlosdirir.Bazar
miihitindo biitiin miiassisalor rogibin daim tosiri altindadir.Ugur oldo etmok vo
iflasdan uzaqlasmaq sahibkarhigin foaliyyot corgivasinds oasas stimul yaradan
motivi sayilir.Bu Sobba miiassisalorin  bdylimasini  va bunun giymatini
istigamatlondirir.Qiymatinin ¢oxalmas: moagsadilo miiassisa diqgat ¢argivasinda
yeniliklor etmolidir ki, bunlar mohsul keyfiyyatinin ¢oxalmasina, ¢esidin
artmasina, miiossisanin 0z soviyyasinin miihafizasi {gilin  vacib miihitin
qurulmasina Xidmot gostarmalidir.Hor bir yenilik  birinci névbads istehsal
vasitolori vo onun tegkil metoduna daxildir.Miiasir texnologiya vo istehsalat
vasitalori, miiasir masin, tochizat, alet, cihaz vo materiallar hazirlanir, yenilanir,
tokmillosdirilir vo istehsalatin idars olunmasi togkilindo yeni isullar totbiq
edilir.Hazirki zamanda hor bir miiassisa iigiin bu ciir yeniliklor sag qalmaq vo
giiclonmok iigiin vacibdir.

1.2. investisiya faaliyyotinin planlagdirilmasimin mahiyyoti, marhalalori vo
prinsiplari

Xarici miihitin geyri-Sabitliyi soraitindo, miiossisonin i somoraliliyinin
geyri-miioyyon tosorriifat¢iliq miihitin - osason firmadaxili planlasdirmanin
vaziyyatindon asilidir. Comiyyatdo geyri-sabitlin naticasi olan geyri-miioyyanlik no

qadoar yiiksak saviyyado olarsa, planlagsdirma daha boyiik shomiyyat kasb edir [29].
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Planlagdirma miiossisonin idaro edilmosinin mithiim funksiyast kimi -
mioyyon bir miiddoto foaliyyat mogsadlorinin  obyektiv olarag miioyyan
edilmosinin zoruri prosesi vo bu mogsado nail olmaq vasitosidir. Mohz
planlagdirma miiossisonin imumi foaliyyot mogsadilo struktur bdlmalorini
birlogdirir, biitiin proseslorin biristiqamatliliyini vo koordinasiyasini tomin edir. Bu,
movcud resurslardan daha tam vo somoarali istifado etmok, bir sira idaroetmo

vazifalorini hall etmoak imkani verir [27].

Investisiya proseslorinin planlasdirma - miiossisonin zoruri investisiya
resurslart ilo tomin edilmosi vo golocokdo onun investisiya foaliyyotinin
somaraliliyinin artirtlmasi iizro planlar sisteminin vo plan gostaricilorinin iglonib
hazirlanmasidir. Qeyd etmok lazimdir ki, miiasir miiossisado investisiya

proseslorinin planlasdirma qaydalar1 asagidakilardir:

1. Investisiya haqqinda qorar qobul etmok iigiin, onun hoyata kecirilmosi
naticasinda hall edilocok problemi miioyyan etmok vacibdir. Oksor hallarda,
investisiya moqsadlorine nail olmagmn bir neg¢o yolu mdévcud olur va

planlagdirmanin lap avvalinds optimal yolu miiayyan etmak iigiin ¢ox vacibdir.

2. Investisiyalarin ¢oxu bir-birindon asili olmayaraq miistaqildir. Bu onu
gostorir ki, investisiyalardan birinin Se¢imi har hansi digor birinin secilmasine

mane olmur.

3. Uzunmiiddatli investisiyalarin ugurlar1 golocok hadisslordon vo onlarin
geyri-miioyyanliklorindon asilidir. Keg¢mis soraitin  vo tocriibonin  doyismoz
qalacagini nozordo tutmaq kifayot deyil vo yeni layihoyo totbiq olunacaqdir. Bu
zaman satig hocmi, qiymatlor xammalin doyari vo s. bu kimi ayri-ayr1 doyisonlorin
doyisikliklorin otrafli tohlili lazimdir. Bu ciir tohlil golocok sohvlarin ohatasini

kiciltmays komoak edir.

4. Investisiya prosesi hamiso risk ilo baglidir, layiho vo 6danilmo miiddati no
qodor uzun olarsa, o bir o godor riskli olacaq. Buna goro do, qorar verorkon vaxt

amilini nozars almaq lazimdir. Siibut etmaya ehtiyac yoxdur ki, bu giin alinmis pul
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vosaitlori bir il sonra alinacaq pul vesaitlorindon bahadir. Investisiya faaliyyatindon
golacok golirlori doqiq hesablamagq tigilin, bu golocok golirlorin nisbi komiyyatlorini
indiki giino ¢evrilmasi tisulu lazimdir. Iqtisadi tohlilido belo ¢evirmoni aparmagq
liclin xiisusi riyazi tsullar: artirma vo diskontlasdirma metodlart mévcuddur ki,
bunlar da vaxt amili nozoro alinmaqla golocok golirlorin miioyyon edilmosinag

imkan verir [22].

Azorbaycanda yerli vo xarici investorlarin uzunmiiddotli inkisaf layiholorino
investisiya goymaqgda maragl olmalarina sabab olan real bir voziyyst yaranmisdir.
Bu zaman artiq yalmiz fordi layiholor sadoco olaraq nozordon kegirilmir. Daha ¢ox
stlinlik hortorafli asaslandirimis investisiya layihasini malik olan sirkatlora
verilir. O, bir nego fordi layiholordon ibarstdir vo miiossiso daxilindo vo ondan
konarda, istehsal inkisafi, onun somoraliliyinin artirilmasi, monfooatin yiiksoldilmasi
vo s. moagsadilo investisiyalarin hocmini, strukturunu va istiqgamotlorini miioyyon
edir.

Buna goro do, gbzol biznes ideyalarinin modvcudlugu onun hoyata
kegirilmasi {igiin ilkin zomin hag¢ do layihanin maliyyalosdirilmasinin alinmasina
zomanat vermir. Xiisusi sonad vasitasi ilo potensial investorlarin diggatini calb
etmak, layihads istirakin magsadouygunluguna onu inandirmaq lazimdir. B sanad
investisiya layihasinin biznes planidir.

Investisiya layihosinin (IL) yazilmas1 asagidaki miioyyen standartlara riayat
olunmasini tolab edir:

- investisiya layihasinin yazilma formasi qisa olmalidir, lakin eyni zamanda
adekvat olaraqg biznes ideyasinin xarakterini agiqlamalidir;

- imumiyyatlo molum terminlordon istifado olunmalidir;

- molumati isgilizar islubda, lakin miimkiin qodor daha olgatan olaraq

yaymagq lazimdir;

- investisiya layihosi materiallarinin toqdimat stili funksional olmalidir, yani,
potensial investorlart maraglandiran vo ya onlar {igiin maraqli ola bilon yalniz

faydali molumati ehtiva etmalidir [16].
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- informasiyanin secilmasi tisulu, faktiki molumatlar vo real forziyyalor

osasinda edilmolidir;

- layihonin strukturu barodo molumati tam anlamagq ii¢lin asan basa diisiilon,

aydin vo montiqi olmalidir;
- molumat: siiratli tapmaq lazimdir;

- sirkot vo onun foaliyyati hagqinda moxfi molumatlarin potensial investorlar iigiin

hazir investisiya layihosi biznes plan togdimat ilo is stil tomin edilmalidir [30].

Investorlara vo banklara biznes layihosi haqqinda molumati hartorofli vo
ctibarli sokildo ¢atdirmaq lazimdir. Biznes-planin tortibino xiisusi digqoet
verilmolidir. Mbolumatlar bdlmo vo komok¢i bolmolora (mdvzular {izro)
boliinmalidir.

Belo ki, iqtisadi somaraliliyin asasinda istehsalin davamli inkisafi dayanir ki,
bu da tesarriifatin aparilmasi sferasina daim kapital axitmadan miimkiin deyil.
Azorbaycanda bazar miinasibatlorinin miiasir inkisaf morhalosindo hom dovloat vo
hom do korporativ soviyyads investisiya prosesinin aktivlosdirilmasi Son doraco
ohomiyyatlidir. Eyni zamanda, investisiyanin planlasdirilmasinin  effektiv
mexanizminin yaradilmasi haqqinda masala kaskin suratds qarsida durur.

Planlagdirmanin hoyata kecirilmosi ononavi olaraq investisiya prosesi
moagsadinin qoyulmasini vo qabul edilon gorarlarin ssasinda onlara nail olmagin
somarali yollarinin miiayyon edilmasini birlasdirir. Lakin bu funksiyanin anonovi
mozmununa  baxmayaraq, investisiyanin  planlasdirilmast  Azorbaycan
igtisadiyyatinin yeni inkisaf moarholasine xas olan sresifik xiisusiyyatloro malikdir
ki, bu da kapital qoyuluslarinin va elmi-texniki toraqqinin idara edilmasina avvalki

moveud yanasmalarin va prinsiplorin xosagalmozliyini sortlondirir.

Investisiya layihosinin togdimatmin standart formasi biznes-plandir. Biznes-
planin islonib hazirlanmas1 masalalorina ¢oxlu sayda xarici va yerli adobiyyat hasr

olunmusdur. O, vahid, méhkom toyin edilmis standartlari nazords tutmur.
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Investisiya biznes-planinin mozmunu digor ndv biznes planlardan bir qodor

forglidir. Investisiya programinin biznes-planmna asagidaki bolmalor daxildir.
Investisiya layihosinin biznes-planmin bélmolori:
1. Umumi molumatlar, maxfi memorandum daxil olmaqla;
2. Xiilaso;
3. Miisssisanin va sahanin tasviri.
Investisiya layihasinin mahiyyati:
1. Satis bazarlarinin va raqiblarin qiymatlondirilmasi;
2. Marketinq plani.
Investisiya plant:
1. Istehsal plani.
2. Taskilati plan.
3. Maliyyas plan1 v layihonin somoralilik gostoricilari.
4. Layiho riskloarinin tohlili.
5. Xiilasada istifada olunmus natica va tokliflor;
6. Olavalor.

Investisiya layihasinin biznes-planinin strukturu ciddi tonzimlonon deyil.
Digor nov biznes planlardan forqli olaraq, investisiya layihasinin biznes-planinin
torkibinda olave olarag, "Investisiya layihasinin mahiyyoti" vo"Investisiya Plani
(programi)" bdlmolari vardir. Layihonin mahiyyatini toqdim edorkon sadaca asas
ideyalar1 vo layihonin texniki-igtisadi osaslandirma sortlorini miioyyon etmok
vacibdir. Investisiya planina investisiya xorclorinin hesablanmasi, avadanliq
alinmas1 vo tikinti programlar1 daxildir vo biitiin todbirlorin miiddat sartlori

razilasdirilmalidir.

Investisiya planlasdirmasi, aslindo asagidaki bir sira investisiya planlari

yaradilmasini nazards tutur:
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e strateji investisiya plan;
» taktiki investisiya plant,
* konseptual investisiya plani.

Investisiya planlasdirmasi prosesinin miivoffaqiyyeto hayata kecirilmosina

komok edon osas elementlor asagidakilardir:

* prosesinin davamliligy,

* optimal investisiya qorarlarinin se¢ilmasi vo qobul edilmosi;

* hoyata kegirilon hesablamalarin miirokkabliyinin davamli artimu;
* planlasdirmanin ¢evikliyinin davamli artima;

 miiossisonin investisiya foaliyyatino xarici amillorin tasiri saviyyasinin
azaldilmasi.

Investisiya planlasdirma osas mogsadlori:

* maliyyalogmo monbalorinin ehtiyacinin askara ¢ixarilmasi;

* investisiyalarin biitiin miimkiin moanbalarindon an uygun niimunalarin
hayata keg¢irilmasi;

* secilmis monbaya goro haglarin tohlili vo qiymotlondirilmasi

* colb edilmis investisiyalarin somaraliliyinin hesablanmasi (borc vosaitlorin
qaytarilmas1 daxil olmaqla);

* biznes-planin iglonib hazirlanmasi vo onun potensial investorlar {i¢iin
togdimati.

Biitiin diinyada, hor hansi bir sirkat, hor hansi bir firma, miilkiyyst formasindan
asili olmayaraq, biznes igino baslamazdan ovval, maliyys xorclorini va yekun
naticolori miioyyan etmoklo otrafli todbirlor plani (layihasi) isloyib hazirlayir.
Igtisadiyyatin biitiin sahalorinds, miiossisalorda (toskilatlarda) kapital gqoyulusunun
planlagdirmast  olmadan osasli tikinti layiholorinin  hoyata  kecirilmasi
agilasigmazdir.

Investisiyalarin planlasdirilmasi — qarsidaki dovrda investisiyalarin osasinda

osas vasaitlorin barpasi liglin prognoz va planli hesablamalar sistemidir. Kapital
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aktivlorinin barpasina kapital qoyuluslar1 plani bu prosesin on miithiim aspektlorini
ohato edir vo maliyya monbalari ilo onun vahidliyini vo miitonasibliyini vo bununla
birlikdos plan tapsiriglarinin  optimalligini tomin edir.

Hor bir miiossisonin (toskilatin), regionun vo sahonin plani baximindan,
investisiyalarin planlasdirmasimnin osas problemlori 6z oksini tapmisdir. Nozori
tadgigatlarin  vo miitoxassislorin tocriibasi osasinda investisiya qoyuluslarinin
planlagdirmasinin vo onlarin effektivliyi gostaricilorinin yaxsilagdirilmasinin osas
problemlarii miiayyan edilir.

Kapital qoyuluslarinin planlagsdirmasinin osas vozifalori asagidakilardir:

1) 1stehsal giiclorinin va asas fondlarin artirilmast;

2) Kapital qoyuluslarinin somarali istifadasi.

Bu problemlori holl etmok iiciin kapital qoyuluslarinin planlagdirilmasinin on
miihiim prinsiplori asagidakilardir:

1. Planin konkretliyi va etibarliligi. Bu prinsip planda xiisusi tadbirlorin nazarda
tutulmasinda 6z oksini tapmigdir. Planin islonib hazirlanmasinda investisiyanin
hoyata kegcirilocoyi xiisusi gorait nozoro alinir. Kapital qoyulusu plani qarsidaki
dovrdo maliyys vosaitlori xorclori haqqinda aydin tosovviir vermslidir. Bu onu
gostarir ki, iglonib hazirlanan planlar konkret obyektlorin tikintisi {iclin kapital
qoyuluslarina tolobatin zoruri texniki-igtisadi osaslandirmalarini vo hesablamalarini
tolob edir.

2. Kapital qoyuluslar1 hocminin onlarin  maliyyolosmo monbalori ilo
balanslagdirilmasi. Kapital qoyuluslar1 planinin islonib hazirlanmasinda biitiin
maliyyo monbolori iizro kapital qoyuluslart hocmlori (morkozlosdirilmis vo
moarkazlagdirilmomis) maliyya vo material resurslari ilo vo zoruri hallarda podrat
tikinti toskilatlarinin giicli ilo bagli vo balanslagdirilmig olmalidir. Bu zaman
obyektlarin tikinti miiddati normalar1 nazars alinmali va investisiyalarin illor tizra
miivafiq olaraq boliisdiiriilmalidir.

3. Qarsidaki miiddoetdo qgobul edilon planlarin  doyismozliyinds, onlarin
sabitliyindo 6zilinii gostoron planlagdirmanin sabitliyi. Bu onu gostorir ki, sabit plan

biitiin planlagsdirma dovriindo doyismoz sonad demokdir. Hor hansi ohomiyyatli

20



dayisikliklor slave xarclora va itkilora gatirib ¢ixaran tikinti sonayesinin qacilmaz
suratdo yenidon qurulmasina sobab olur. Plana diizalislors o halda icazo verilir Ki,
onlar tikinti sirkatlorinin isinin vo gobul edilon maliyyslasdirma obyektinin ritmini
pozmasin. Plana diizalislor hom do kegon ilin plan tapsiriglarinin tam yerina
yetirilmasi halinda va tikinti layihalorinin erkon istismara verilmosi iizro olavo
ohdoliklorin gobulu halinda icazo verilir. Belo doyisiklikloro miistosna hallarda
plan ilinin fevralin 15-don gec olmayaraq icazo verilir.

4. Plannlagdirmanin davamliligi. Bu prinsip toskilatin, firmanin, birliyin,
sirkotin uzun miiddotli, orta miiddatli vo qisa miiddatli (illik) planlarin isloyib
hazirlamasimi gostorir. Orta vo uzun miiddstli planlar yenilonmali vo doyismis
sorait baximindan konkretlogdirilmali vo illik planlar orta miiddotli planlara uygun
hazirlanmalidir. Bununla planlagdirmanin davamliligi oldo edilir.

5. Planlagdirmanin elmiliyi. Bu prinsip o demokdir ki, planlar elmi osaslarla,
yani elmi metodlarla, , elmi cohatdon islonib hazirlanmis norma vo standartlarla,
elm va texnologiyanin son nailiyyatlori ila, eloca do etibarli molumatlar asasinda
tortib edilmalidir,

Hor hansi bir miiassisanin foaliyyati bu vo ya diger doracods investisiya
foaliyyoti ilo olagodardir. Igtisadi artimin zoruri sorti artim va inkisafa, maddi vo
geyri-maddi aktivlora yeni investisiyanin artirtlmasi vo yaradilmasi, mdvcud osas
vosaitlarin va istehsallarin tokmillogdirilmasidir.

Investisiya foaliyyatinin planlasdirmast maliyys planlasdirmasmin osas
vazifalorindan biri olub, sirkatin uzunmiiddatli mogsadlorinin razilasdirilmasini va
moagsadlarina nail olmaq tiglin ayrilmis vasaitlorin istifadasinin koordinasiyasini
tomin etmolidir. Miassisanin investisiya foaliyyati sirkotin golocokdo miisbat
effekti ti¢iin har hans1 bir zamanda ¢okmali olacagi xarclori ilo baghdir.

Miiassisanin investisiya faaliyyatini iki asas nova: daxili va xarici foaliyyot
novlorino  bolmok olar. Daxili foaliyyoto daxildir: istehsal giiclorinin
genislondirilmosi, miiassisalorin  texniki  cohotdon yenidon qurulmasi Vo
miasirlogdirilmasi, mohsullarin  buraxilis hacminin artirilmasi, yeni mahsul

novlarinin yaradilmasi. Miiassisonin investisiya foaliyyatinin xarici istigamati
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sirkotlorin alinmasini vo giymatli kagizlarin alinmasini nozards tutur.

Investisiyalarin planlasdirmas: maliyys planlagdirmasinin on  miirokkob
sahoalorindan birino aiddir, belo ki, investisiyalarin vo investisiya layihalarinin
miixtolif novlorino vo dayarino malikdir; investisiya layihalorinin alternativ
variantlarinin ¢oxlugu; resurslarin mahdudlugu; investisiya gorarlariin gobulu ilo
bagli boylik risk vo S.

Investisiya foaliyyatinin planlagdirmasit morhoalolori agagidakilardir:

Investisiya planlagsdirmasinin marhalalari:

1. Prioritet investisiya moqgsadlorinin miisyyonlosdirilmasi. Bu marhoalada
asas masalolora moagsadloarin, resurslara olan talablorin, foaliyyat istigamatlorinin,
miioyyan edir, bu foaliyyotdon gozlonilon faydalarin, foaliyyast ftgiin nilkin
zominlarin, investisiyanin hoyata kegirilmosi ligiin tolob olunan vaxtin, biitiin
investisiya dovriiniin ayri-ayri marhalalor tizra bolgiisii.

2. "Dar" yerlorin miiayyan edilmasi vo risklorin giymatlondirilmasi. Bu
investisiya foaliyyatindo riskin giymotlondirilmosi ilo miimkiin ¢atinliklarin
miioyyon edilmasi {izro gruplarm birgs is foaliyyatini nozords tutur. Investisiyanin
planlasdirmasi sirkotin strategiyasinda bu"dar" yerin strategiyani hoayata kec¢irmoyo
imkan vermadiyi problemli amilin tahlilindan baslayir. Bir sira sobablar {iziindan o,
"dar" yer hesab olunur: bazon miiassisanin 6zii torafindan nazarat oluna bilmaz,
ikincisi, ¢linki strategiyasinin digor elementlori ondan asilidir.

Risklorin asagidaki novleri vardir: texniki vo texnoloji risklor, iqtisadi
risklori, siyasi risklor, sosial risklar; ekoloji vo ganunvericilik-hiiquqi risklar.
Risklori ham do monso manbayina gors tasnif etmok olar: investisiya foaliyyatinin
istirakgilar1 arasinda meydana ¢ixan sistemli risklor vo miiayyan bir investisiya
obyekti iigiin vo ya konkret investor foaliyyati iiciin meydana ¢ixan Sistemsiz
risklor.

3. Maliyyslosmo monbalorinin se¢imi. Maliyyslosmo daxili monbalor
hesabina (amortizasiya, dividendlorin kapitallasdirilmasi, boliisdiiriilmomis
monfaatin istifadssi, satig, icars Vo diger mévcud oxsar resurslardan istifads) vo
xarici moanbalor hesabina (miixtalif novli vo formali sshmlarinin emissiyasi,
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istigrazlarin vo digar gqiymotli kagizlarin emissiyasi, kreditlor vo borclarin colb
olunmasi vo morkazlosdirilmis maliyyo moanbalari) hoyata kegirilo bilor. Miiasir
igtisadiyyatda somorali investisiya qoyulusunun miixtoalif imkanlar c¢oxlugu
movcuddur. Lakin  Azorbaycan miiassisalorinin oksariyysti 6z investisiya
resurslarinin mahdudlugu iiziindan investisiyalara shomiyyatli ehtiyaclari var.

4 Investisiya hadoflorinin islonib hazirlanmasi timumi biznes strategiyasinin
islonib hazirlanmasindan; togkilati vo informasiya strukturunun islonib
hazirlanmas1 vo asaslandirilmasindan ibaratdir.

5. Inzibati prosedurlarin islonib hazirlanmasi Vo onun siyasoti qarsiya
goyulan vozifolorin hoyata kecirilmasi haqqinda hesabat prosedurlarinin iglonib
hazirlanmasindan;  sonadlosdirilmo  prosedurlarinin = hazirlanmasindan ~ vo
informasiya tohliikasizliyino nazarstdon; Xxarici olagalor siyasstini miioyyan
etmokdon; kadr vo maliyys prosedurlarinin hazirlanmasindan; miinagisalorin
mioyyan edilmosi  vo hall edilmosinin  asas  prosedurlarinin  islonib
hazirlanmasindan ibaratdir.

Investisiya foaliyyatinin planlasdirmasi - gorar gobuluna tasir edon faktlarin
coxlugunu nozoro almagi zoruri edon miirokkab vo amoktutumlu prosesdir. Xarici
investisiya istigamatini nazardon kegirarkon bir sira layihalori nazordon kegirmok
va an sarfalisini segmoak lazimdir. Maliyys tohlilinds istifads edilon metodlari va
meyarlar: iki asas qrupa bolmok olar: statistik (miihasibat) vo dinamik (diskont).

Investisiya hesablamalarinin statistik metodlarma investisiya layihalorinin
qisamiiddatli xarakteri halinda totbiq edilon metodlar aiddir. ©gor investisiya
xarclori dovriin ovvalindo hoyata kegirilirss, onda naticolor dovriin sonuna
miayyan edilir.

Investisiyalarin iqtisadi semoraliliyinin  giymotlondirilmasinin statistik
metodlar1 asason calbedici layihalorin kobud vo siiratli giymatlondirilmasinds
istifado edilon va investisiya layihalorinin ekspertizasinin erkan marhalalarinds
istifado {igiin tovsiya olunan sado metodlara aiddir.

Investisiya hesablamalarinin dinamik (diskont) metodlar1 galir vo Xarclorin

vaxta goro doyisikliklori ilo xarakterizo olunan uzunmiiddatli layihalor hagqinda
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sOhbatin getdiyi halda istifado olunur. Dinamik hesablamalarin istifadasinin
osasinda Kifayat godor etibarli naticalor aldo edilmosi ilo hesablamalar hoyata
kecirilmasini tomin edan ilkin zomin dayanur.

Investisiya foaliyyatinin planlasdirmasi miiassisanin samoroli strukturunun
formalasmasinda miihiim rol oynayir.

Hal-hazirda, sirkot c¢oxsayli inkisaf hodoflorindon, texniki gorarlarin
miixtalifliyindon 6z se¢imini etmoalidir. Hor bir miiassisa effektiv inkisafi tigiin
calismalidir vo burada o ciimladon, Xarici investorlardan, eloca do 6z vasaitlorindan
istifado edorok calb edilo bilon investisiya olmadan ke¢inmok miimkiin deyil. Bu
investisiya resurslart miiossisonin istehsal giiclorinin genislondirilmasina, texniki
cohotdon yenidan silahlanmasina va ya yenidon qurulmasina, eloco da yeni nov

mohsullarin manimsanilmasine yonoldils bilar.

1.3. Investisiya layihoalorinin hazirlanmasi va giymatlandirilmasine

milasir elmi yanasmalar

Investisiya qoyuluslar1 ilo bagli gorarlarm 6lks igtisadiyyatinda resurs
bolgiisiiniin asas Sobablorindon biri oldugunu nazors alsag, onda onu hoyata
kecirmazdan oavval bu ciir gorarlarin hanst shomiyyato malik oldugunu tasavviir
etmok olar. Burada buraxilan hor hansi bir sohv daha sonra investorlar1 xeyli
itkilor vermasina gotirib ¢ixara bilar,

Investisiya faaliyyatinin ohato dairesina investisiya strategiyasini miioyyan
etmok, strateji planlagdirmani hayata kegirmak, investisiya layihasini hazirlamaq vo
reallasdirmaq daxildir. Investisiya strategiyas1 — maliyyolosdirmanin 6z cari mon-
balari vo borc vasaitlorinin aldo olunmasi baximindan uzun miiddato golocok in-
Kisaf yollarin1 segmakdon ibaratdir. Belo oldugda mahsul va xidmatlorden hansi
birinin buraxilisinin - moagsadauygunlugu, regionlardan hansinin sormayeo
baximdan colbedici olmast miioyyonlosdirilir, daha dogrusu, lazimi investisiya
layiholorini  arasdirib tapmaq hodoflori  1izo ¢ixarilir. Homin sirkotin

strategiyasinin osasinda yliksok texnoloji sferada siiratli artimin oldo edilmasi

24



imkanlarin1 aragsdirmaq, basqa bir sirkotin strategiyasinin osasinda ononovi
texnologiyaya istinadon istehlak seylori iizro istehsal xorclorini azaltmaq
tisullarin1 axtarib tapmaq, tiglincli bir sirkotin strategiyasinin asasinda isa, yaqin
ki, konkret bir mohsul istehsalinda 6z xiisusi biliklorindon istifado olunmasi
dayanir [12, s.15].

Investisiya layihosini tortib edorok doqgiqlosdirmok osasinda investisiya
strategiyasinin formalagdirilmasi hoyata kegcirilir. Olbotto ki, investisiya
strategiyasini formalasdirilmaq miuxtolif investisiya layihoalarini
olagoalondirmoayo sobob olur. Lakin, bu faaliyyatlor bir-birlorini tamamlayirlar.
Cinki, layihalori tohlil etmok strateji planlasdirmanin dogrulugunu yoxlamagla
olagonin oksliyini qurur. Investisiya strategiyasini miioyyonlasdirmok bir cox amil-
lordon asilidir. i1k 6nca, investisiya qorarlarini qabul etdikdon sonraki somora bir nego
illor miiddotinds formalasa vo 6ziiniin tosirini eds bilar ki, bu da konkret mohdudiy-
yatlor yaradir. Bununla yanasi, investisiya gararlarinin gobulu tolob hacmindon, satis
giymotindon, amok haqqi soviyyasinden, xammal vo materiallarin qiymotindon va s.
istifado olunmagqla osaslh prognozlarm qurulmast tolob edilir. investisiya meyarlaridan
istifado etmoklo giymotlondirmonin aparilmasi 6ziinds risk vo ya geyri-miioyyanliyi
chtiva edon homin informasiyalar investorun moagqsadlorine asaslanir. Qiymatlon-
dirmonin osasinda gobul edilon qorarlara uygun olaraq investisiya qoyuluslart
reallagdirilir.

Investisiya qoyulusu ilo bagh texniki-iqtisadi, hiiquqi va s. bu kimi problem
vo todbirlorin planlasdirilmasini nizamlayan sonadlor toplusunu investisiya
layihasi kimi toqdim etmok olar. Investisiya layihosinin bozon 3 inkisaf
morhalasindon: layihonin islonib hazirlanmasi; investisiya vo istismar

morhalalarindon kegmasi haqqinda fikirlors rast galinir.

Investisiya layiholorini isloyib hazirlamagin morhalolori asagidakilardir:
- investisiya ideyasini formalasdirmag;

- layihoani vo texniki-igtisadi asaslandirmani tortib etmok;

- layiho tizra maliyys monbalarini miiayyanlosdirmok;

- giymatlondirilma sonadini hazirlamag;
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- investisiya layihasi ilo bagl yekun goarar gobul etmoak.

Hazirki dovrdo investisiya layihosi islonorken investisiya qoyulusu Somo-
raliliyino tasir edon ayri-ayr1 amillor tohlil edilmolidir. Layihadoki mévcud
ideyani reallagdirmaq imkanlari baximindan homin amillors iqtisadi, komme-
rsiya, sosial, ekoloji, institusional, maliyys va texniki amillor daxildir. Layiho-
doki naticalari miiayyanlasdiran homin amillorin tadqiq olunmasi zarurati totbig
olunan resurslarin mosrofinin vo qarsidaki magsado catmagin ayri-ayri alternativ
variantlarinin mdvcudlugu ilo baghdir. Investisiya layihosini texniki-igtisadi
cohotdon osaslandirmaq toyin edilmis rentabellik soviyyosindo investisiyani
reallagdirmaqla bagl texniki-igtisadi, ekoloji vo maliyys imkanlarinin tadgiqidir.
Texniki-igtisadi osaslandirma zamani geoloji todgigatlar aparilir, bina vo
qurgularin texniki layiholori hazirlanir, istehsalin texniki hazirligi aparilir, otraf
miihito tosir ekoloji baximdan todqiq edilir, marketing todqiqatlari aparilir,
maliyyo-iqtisadi gostaricilor hesablanir. Layiholor daxilinds reallagdirilan ilkin
todgigat marketing todqigati sayilir. Marketing todqigatlarinin yekunlar1 layihani
reallasdirmaqla buraxilan mallara, gostorilon xidmatlora tolob  hocmlori
prognozlarini miiayyan etmoys komik edir. Noticado bazarda talob hacmloari ilo
barabar, qiymat, rogabat va s. tizra gostaricilorin saviyyasi miiayyan olunur. Layi-
hanin texniki hissasinin boyiik hissasi igtisadi tahlil malumatlarinin hesablanmasi
tictin sarf olunur.

Investisiya layiholorinin ayri-ayr1 maliyyo monbolorinin hesabina maliy-
yalosdirilmoasi aparilir. Mohz diskont daracasininin miioyyan edilmasi homin
manbalardan calb olunan voasaitlorin giymotlori osasinda formalasir. Diskont
doracasini miioyyan edorkon miixtalif monbalordon calb olunmus vasaitlorin
giymoatlorinin orta ¢okili komiyyatindon istifado olunur. Natico etibarils,
investisiya qoyuluslarinin ~ samaraliliyini  miiayyanlosdirmok  baximindan
investisiya layihasinin maliyyalasma manbalarini va bu manbalarin har birindan
calb olunan vasaitlarin giymatlarini tayin etmok vacibdir.

Layihoani maliyyslosdiron investorlar1 miioyyanlosdirmok vo onlarin 6z
vasaitlorini layihonin reallagdirilmasina yonoldilmasi haqqinda qorar vermok
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asasinda layihanin icrasina baslamaq barodo yekun qorar verilir.

Investisiya layiholori {izro somoralilik gdstoricilorini giymotlondirmok
mogsadilo  miixtolif metodlar totbig olunur. Investisiya layiholorini
giymotlondirorkon vaxt amilini nazoro alib-almamasindan asili olaraq
giymatlondirmo metodlarini iki qrupa bélmok olar:

1. Diskontlasma asasinda giymatlondirmonin aparilmasi;

2. Miihasibat u¢otu asasinda giymatlandirmanin tarbigi.

Xalis cari doyari, daxili rentabellik normasini vo rentabellik indeksi
gostaricilorini birinci grup metodlara, investisiyanin 6donmo miiddatini vo
investisiyanin {igot golirliyi gostoricilorini iso ikinci grup metodlara aid etmok
olar.

Diskontlasma osasinda giymatlondirmonin aparilmasi metodlarinda vaxt
aspektindan pul dayari nazordos tutulur. Miiasir soraitdo maliyys vosaitlorinin isti-
fadasi zaman amilini nazardos tutmagi zoarurate gevirir. Hal-hazirda slimizds olan
konkret hocmdo nagd pulun doyori golocak ti¢iin aldo olunmasi miimkiin olan bu
hacmdoaki pulun dayari ilo eyni olmayacaq va ilkin moblogin sonraki mobloga
nisbati daha bahadir. Ciinki, cari nagd pul vesaitlorindan istifado konkret galirin
oldo olunmasina gatirib ¢ixarir. Bu aspektdon yanasdigda, pulun vaxt ndqteyi-
nozarindon doayari — hamin prinsip osasinda agor golir qazanmagin alternativ
imkanlar1 varsa, onda pulun doyari bu anda onun alinmasi goézlonilon vaxt
anindan asili olacaqdir [17, s.210].

DCF tohlili asagidak1 dord morhalods aparilir [34, s.3-4]( Sakil 1.1.):

— prognozlasdirilmis nagd pul axinlarin1 hesablamagq;

—nagd pul axinlar Gigiin risk daracasini giymatlondirmak;

— riskin giymatlondirilmasini tohlil prosesins daxil etmak;

—nagd axinlarin cari dayarini miiayyan etmok.
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prognozlasdirilan nagd
axinlarin hesablanmasi

nagd axinlar {i¢iin risk
doracasinin qiymatlondirilmosi

riskin qiymotlondirilmosinin
tohlil prosesino daxil edilmosi

nagd axinlarin cari doyerinin
miioyyon edilmasi

Sokil 1.1. Investisiya layihalarinin samarsliliyinin giymatlandirilmasindo
DCF tahlili

Investisiya layiholorindo diskont doracasi asasinda nagd pul aximlarnim cari
doyori hesablanir. Investisiya qorarlarini osaslandirarkon istifado olunan diskont
daracasinin agsagidaki amillorin tasiri asasinda formalasmasi nazors alinmalidir:

— miloyyan nagd pul axinlari tizra risk doracasi;

— monfaat gostaricilari iizra tstiinliiyiin oldugu qiymatlori oks etdiran saviyys;

— nagd pul axinlarimin dovriiliyi.

Diskont daracasini hesablamaqg moagsadils, har seydo avval, investisiya iizra
maliyyalosdirilma manbalarini vo hamin maliyyslosdirma manbalarindan calb
olunan kapital doyorini (qgiymetini) miioyyanlosdirmok lazimdir. Investisiya
gorarlarini gobul edorkon sirkat tokco vasaitlori harada yerlosdirilmak haqqinda
yoX, homginin onlart maliyyslogsdirmok monbayi barado gorara golmolidir. Ona
gora ki, sirkotdon otrii 6z vesaitlorinin hacmi va konar borclanmanin olgatarligi
homin gorarlara tasir eds bilar.

Investisiya qoyulusu ila bagli qorar gobul etmok magsadilo XCD gostaricisi
istifado olunan baslica meyar kimi ¢ixis edir va layihanin gabul edilmasi ii¢iin
homim gostaricinin sifirdan boylik olmasi lazimdir. Bununla yanasi, alternativ

layihalorin arasinda XCD gostaricisinin yiiksok oldugu layihalor(sifirdan yiiksok)
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istiin  gotirtlir. XCD-nin komiyyatino tosir gostoron baslica amil diskont

doracasidir.
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Il Fasil. Azarbaycanda investisiya qoyuluslarimin planlasdirilmasinin miiasir
vaziyyatinin va gostaricilar sisteminin tadqiqi
2.1. Miiasir soraitde Azarbaycanda investisiya qoyuluslar: hacminin inkisaf
dinamikasinin va goéstaricilorinin movecud vaziyyati

Respublikada investisiya qoyuluglart {lizro maliyyslosmo imkanlarmin
yiiksolmosi vo siyasi-iqtisadi sabitliyin borqorar edilmosi investisiya foalligin1 xeyli
artirmigdir. 1990-2005-ci illords 6lkadaxili imkanlarda moahdudlugun olmasi bazi
tosorriifat saholorindo inkisafin lazimi soviyyodo maliyyolosmosino ongol
olmusdur. Noatico etibarilo, iqtisadiyyatin bir ¢ox sahoalorindo maddi-texniki
bazanin pislogsmosi, infrastruktur sahalords keyfiyyat gostoricilorinin asagi diismosi
miisahido olunmusdur. Neft strategiyasi yoniimiinde ugurlarin oldo edilmosi
igtisadiyyatin miixtolif sferalarinda inkisaf vo yenidonqurma todbirlorini hoyata
kecirmoyo imkan yaratmis vo investisiya foalligin1 xeyli artirmisdir. Tokco onu
qeyd etmok kifayatdir ki, 2010-cu illo miigayisado biitlin monbaolor iizra (xarici
investisiyalar nazara alinmagqla) iqtisadiyyata yonoldilon investisiya yatirimlarinin
moblogi 2015-ci ildo 3,0 dofo artaraq, uygun surotdo 14,1 mlrd. manatdan 20,1
mlrd. manata catmisdir. ©gor ovvalki illordo respublikada investisiya foalliginin
osas sabobi xarici investisiyanin colbi ilo oslagodar olmussa, son vaxtlarda in-

vestisiya yatirimlarinda yerli monbalorin pay1 xeyli artmisdir.

Cadval 2.1
Azarbaycan iqtisadiyyatina yonoaldilmis investisiyalarin inkisaf dinamikasi
(mIn.manat)
2015-ci il
2015 2010-cu ilo
2005 2010 nisb. faizlo
Comi 6733,4 14118,9 | 20057,4 297,9
Xarici
investisiyalar 4628,5 6619,7 10998,9 237,6
Daxili
investisiyalar 21049 7499,2 9058,5 430,4

Monba: Azorbaycanin Statistik Gostaricilori. Baki 2016. s.407

2.1-sayli codvelin molumatlar1 gdostorir ki, 2005-ci il arzinds respublika
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iqtisadiyyatina yonoldilmis comi investisiyanin 31,3 faizi, 2010-cii ilds 53,1 faizi

daxili monbalor hesabina hoyata kecirilmisdirso, 2015-Ci il orzindo homin gostarici

45,2 faizo enmisdir.

Cadval 2.2-nin molumatlar1 tohlil olunarken aydin olur ki,, investisiya

qoyuluslarinin saho strukturunda emal sonayesinin payi kigik olaraq galir.

Cadval 2.2

(mIn.man)

Azarbaycan iqtisadiyyatinin asas sahalorinds asas kapitala investisiya
qoyuluslarimin hacmi
2015-ci il
2000-ci ilo
2000 | 2005 2010 2015 nish. %
Comi 967,8 | 5769,9 9905,7 15957,0 16,5 dofo
Kond tosorriifati, meso
tosarriifat1 va baligciliq 6,5 40,7 431,0 3554 54,7 dofa
Sonaye 670,1 | 4176,0 4276,2 8499,9 12,7 dofa
octimlodan:
xam neft vo tobii gaz
hasilati, bu sahada
xidmotlorin gostorilmasi | 481,0 | 3729,3 2933,1 7120,9 14,8 dofo
emal sonayesi 80,1 | 1158 510,2 4829 602,8
elektrik enerjisi, gaz,
buxar va
kondisiyalasdirilmig
hava ils tochizat 83,9 2999 422,6 287,2 342,3
Tikinti 113,0 | 580,2 925,2 21235
Topdan va parakands tica-
rat; Avtomobillorin va
motosikletlorin tomiri 32,3 83,2 235,1 264,2 818,0
Yasayisin togkili va ictimai
iaso 3,6 2,7 221,0 4429 123,0 dafa
Noagliyyat vo anbar
tosarriifati 441 517,2 24491 2199,9 49,9 dofo
Maliyya va sigorta
foaliyyati 0,1 15 14,3 6,5 65,0 dofo
Dasimmaz omlakla
olagadaromaliyyatlar 11 27,6 14,0 10,2 9273
Dovlot idaroetmosi vo
miidafia; Icbari sosial
tominat 6,5 61,4 381,1 637,1 98,0 dofo
Tohsil 3,5 39,2 140,9 307,8 87,9 dofo
Ohaliyas sshiyys vo sosial
xidmotlarin gostorilmasi | 29,2 15,5 167,8 235,8 807,5
Digar saholor 57,8 2247 650,0 873,8 15,1 dofo
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Qeyd: Coadval miiallif torafindon Azaorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasinin
molumatlar1 osasinda tortib edilmisdir.

Goriindiiyli kimi, 2015-ci il arzinde 6lkads kapital qoyuluslarinin nominal
hocmi 2000-ci illo miiqayisado 16,5 dofo artdig1 halda, emal sonayesindo homin
gostorici 6,0 dofoyo borabor olmusdur. Noticodo, geyd edilon dovrdo emal
sonayesinin 6lkodo hoyata kegirilon investisiya qoyuluslarinda pay1 8,3 faizdon 3,0
faizo enmisdir. Fikrimizco, 6lkado iqgtisadi artimin dayaniqliliginin artirilmasi vo
olavo investisiya imkanlarinin yaradilmasi baximindan emal sonayesinin inkisafi
mithim shomiyyato malikdir. Miirokkob istehsal sahosi kimi, emal sonayenin
inkisafi 6lkodo nogliyyatin, rabitonin va s. saholorin inkisafina, istehsalin enerji vo
xammalla tominatina, otraf miihitin qorunmasinin shomiyyatinin artmasina va s.
tosir gostarir.

Eyni zamanda, emal sonayesinin inkisafi da oOlkonin infrastruktur to-
minatindan, ixtisasli kadrlarin mévcud olmasindan vo s. asilidir. Buna gors do,
emal sonayesinin inkisafi 6lkodo olagadar sahalorin inkigafini tolob edir vo maliyya
mohdudiyyatlorinin olmadig1 soraitdo bu saholors investisiya qoyuluslari somorali
olur. Bu baximdan, hazirda 6lkads investisiya siyasatinin asas istiqamatlorindon
biri emal sonayesinin inkisaf etdirilmosi olmalidir.

2000-ci ilds kapital qoyuluslarinin comi hacminds xam neft vo tabii qaz
hasilati, bu sahado xidmatlorin gostorilmasi sahasinin pay1 49,7 faiz, 2010-cu ildo
29,8 faiz, 2015-ci ildo 44,6 faiz toskil etmisdir. Goriindiiyii kimi, son illardos
investisiya qoyuluslarinin baslica hadoafi geyri-neft sektoru olmusdur. Yasayisin
toskili vo 1aso sahasinin xiisusi ¢okisi 2005-ci ildoki 0,1 faizdon 2015-ci ildo 2,8
faizo, noqliyyat, anbar tosarriifatt vo rabito sahasinin pay1 11,6 faizdon 13,8 faizo
godor yliksolmisdir. Homginin bu dovrdos, kond tosorriifati, tohsil, sohiyys vo dovlot
idaraetmasi vo miidafia, sosial tominat sahsalorine investisiya qoyulusunun hacmi
istiin templo artmigdir. Belo artim asason dovlatin investisiya foaliyyoti hesabina
tomin edilmigdir. Dovlatin maliyys imkanlarinin artmasi ohalinin rifahma tosir
edon biitiin istigamatlor {izro — hom fiziki (infrastruktur), hom do insan kapitalinin
yaradilmas1 istiqgamatlorinde investisiya qoyuluslarinin artirilmasina  sobab

olmusdur.
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Qeyd edilon dovrdo infrastruktur saholorin payr ohomiyyotli doracoado

artmisdir (Cadval 2.3).

Cadval 2.3

Osash vasait qoyuluslarinin istehsal vo Xidmat sahalari iizra pay1 (faizls)

2000 2005 2010 2015
100
Comi 100 100 100
Mbohsul istehsali
saholori 70,3 73,9 48,7 62,3
Xidmaot sahoalori 18,4 16,8 43,1 31,2
Yasgayis evlorinin 6,5
tikintisi 11,3 9,3 8,2

Cadvalin molumatlarinin tohlili gostorir ki, kapital qoyuluslarinin hacminda
xidmat sahalorinin payr 2000-ci ilde 18,4 faiz toskil etmigss, bu 2015-ci ildo
azalaraq miivafiq olaraq 31,2 faiz toskil etmisdir. Infrastruktur sahalerin inkisafi
asason dovlot investisiyalart ilo baghdir. Bu istiqgamotds iri investisiya qoyulusglar
0zal sektorun investisiyalarinin somarasliliyinin artimina pozitiv tasir edir. Lakin bu
tosir Oziinli miisyyan dovrdon sonra gostordiyine gore infrastruktur saholors inves-
tisiya qoyulusunun 6zal sektorun investisiya qoyulusu ii¢iin maliyys imkanlarinin
artirtlmast ilo paralel aparilmasi moagsadsuygundur. Belo ki, miiallif torofindon
aparilmis hesablamalara goro, axir vaxtlarda qeyri-neft sektoruna yonoldilmis
investisiyalara miivafiq iqtisadi artim bas vermomisdir. Belo hal da osason
qoyulmus investisiyalarin ohomiyyatli hissasinin mal vo xidmat istehsali ilo
olagadar olmasi ilo slagadardir. Ciinki, kommersiya toyinati olmayan avtomobil
yollarina, yeni moktoblorin vo sohiyys obyektlorin tikintisino vo s. bu kimi
istiqgamotdo investisiya qoyuluslari istehsalin hocminin artimina birbasa tosir

gostormir.
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Son illordo elektrik enerjisi istehsali sahosino qoyulmus investisiya
qoyuluslar1 bu sahodo istehsal giiclorinin artimina gotirib ¢ixarmis, hoyata kegirilon
investisiya qoyuluslarin naticasindo 6lkodo movcud elektrik stansiyalarinin giiclori
2000-ci ildo 4912 Mvt-dan 2010-cu ildo 6396 Mvt-a, 2015-ci ildo iso 7160 Mvt-a
godor yiiksolmisdir.

Tahlil olunan dovrdo olkodo infrastruktur saholors iri hocmli investisiya
yatirnmlart  edilmisdir.  Statisttk molumatlara gors, 2000-2015-ci illords
infrastruktur saholordo investisiyanin comi hocmi 4446,3 min. manat toskil
etmisdir ki, bu da miivafiq dévrdo comi kapital qoyuluslarinin 34,8 faizino borabor
olmusdur. Infrastruktur saholords qeyd edilon dovrde hoyata kegirilmis investisiya
qoyuluslarinin 90,4 faizi 2005-2015-ci illorin payma disiir. Tohlil edilon dovrdo
homin saholoro investisiyanin hocmi dayaniqli olmusdur. Homin sahslors
investisiyanin hocmi 2013-2015-ci illordo 10 miIn. manat toskil etmigdir. Bununla
belo, infrastruktur saholorin investisiya tolobati boyiikdiir. Belo ki, 1991-2004-cii
illordo bu saholor qoyulan investisiyanin hocminin azligir onlarin maddi-texniki
bazasinin gerilomosino sobab olmusdur. Bu baximdan, nogliyyat, anbar tosorriifati,
su vo gaz tohcizati, kanalizasiya sistemlori vo digor infrastruktur saholorin cari
toloblor soviyyosindo formalagmasi iiglin golocokds iri hocmli investisiyalarin
yatirilmasina ehtiyac olacaqdir. Bu saholor 6lkods iqtisadi faalligin artimina sorait
yaratmaqla, hom do sosial inkisaf soviyyasini miisyyan edon sahalordir.

Ohalinin sosial tominatinin, yasayis soraitinin yaxsilagmasini miioyyon edon
saholardan biri do manzil tikintisidir. Bu sahaya son illords investisiya qoyuluslari
ohomiyyoatli sokilda artir. Tokco onu geyd edok ki, 2015-ci i1ldo monzil tikintising
investisiya qoyulusu 2000-ci illo miigayisado 10 dofs artmisdir. Biitovliikds, 2015-
ci il orzindo homin istigamatdo comi 1029,7 mln. manat investisiya qoyulmusdur.
Bununla bels, 6lkads illik istifadoys verilon yasayis sahasi 1990-c1 il soviyyasina
catmamigdir. 9gor 1990-c1 ildo 2848 min kv. metr yasayis binasi istifadoyo
verilmisdisa, 2013-cii ildo homin gostorici 2403 min kv. metra vo 2014-cii ildo
1978 min kv. metra, 2015-cii ildo iso 1864,7 min kv. metra barabar olmusdur.
Biitovliikda, 1991-2000-ci illor arzinda orta hesabla bir ilo {imumi sahasi 1297,7
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min kv. metr yasayis binasi istifadoys verilmisdirsa, 2001-2015-cii illords bu
gostorici 1746,4 min  kv. metra borabor olmusdur. Belsliklo, shalinin sayinin
artdig1 soraitdo monzil tikintisino tolabat da artacaqdir.

Son illorde dovletin maliyys imkanlarinin artmasi tohsil vo sohiyyo
sahosindo investisiya qoyuluslarinin arttmina gotirib ¢ixarmigdir. Tokco 2006-
2015-ci illor arzindos tohsil sahasindo kapital qoyulusunun comi hacmi 2000-2005-
ci illordo qoyulmus comi investisiyadan 15,5 dofo ¢ox olmus, ohaliyo sohiyyo vo
sosial xidmaotlorin  gostorilmosi sahosindo bu gostorici iso 20 dofoyo borabor
olmusdur. Hoyata kecirilmis investisiya naticosindo 6lkodo 2000-2005-ci illordo
istifadoyo verilmis comi xostoxana carpayilarinin sayr 550 odads borabor idiso,
2006-2015-ci illor arzindo homin gostarici 5094 adada, ambulatoriya-poliklinika
miiossisalorindo novbado qobullarin sayr miivafig olaraq 866-ay vo 5785-9,
timumtohsil moktablorindo sagird yerlorinin say1 91160 adodo vo 281950 odads,
moktobogodor usaq miiossisalori {izro istifadoyo verilmis yerlorin sayr miivafiq
olaraq 585-2 va 12740-a barabar olmusdur.

Biitovliikde, son illordo respublikada investisiyalarin artmasi asas fondlarin
hocminin, yoni movcud istehsal giiclorinin do xeyli artimina sabab olmusdur.
Cadval 2.4-don aydin olur ki, 2015-ci ilde 6lkods asas fondlarin hacmi 2000-ci illo
miiqayisado 6,6 dofo yiiksolmisdir. Bununla belo, bu artim asason moadongixarma
(netf vo qaz hasilat1) sahosi hesabina olmusdur. Olkads geyd edilon dévrde homin
sahodo artim 22,4 dofoyo borabor olmusdur. Hesablamalar gostorir ki, geyd edilon
dovrds 6lkads asas fondlarin artiminin 50 faizindon ¢oxu modongixarma sonayesi
hesabina tomin olunmusdur. Neft golirlori hesabina infrastruktur sahsloro
investisiya qoyuluslar1 bu saholordo osas fondlarin hocminin ohomiyyatli sokildo
artimina gotirib ¢ixarmigdir. 2014-cii il oarzinds neft vo gaz hasilati istisna olmaqla
digor saholords asas fondlarin mablagi 2000-ci illo miiqayisads 4,0 dofs artmigdir.
Bununla bels, emal sonayesinds mdvcud asas fondlarin hacmi vo artim tempi bu
sahonin imkanlarindan geri qalmisdir. Homg¢inin kom-munal sahonin inkisafina

investisiya qoyuluslarinin hoyata ke¢irilmasinae ehtiyac vardir.
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Cadwval 2.4

Azarbaycanda gtisadi faaliyyatin bazi novlari iizrs asas fondlarin hacmi

(ilin sonuna, min. manatla)

Gostaricilor 2000 2005 2010 2015

Comi osas fondlar

18139,6 | 33939,3 | 66659,5| 120314,5
o climlodon:
Kond
tosarriifati, 2634,4 | 3004,6 | 5099,8 |6903,6
meso tosarriifatt
va baliggiliq
Madangixarma
sonayesi 2208,4 | 14424 |27830,2| 493775
Emal sonayesi 2517,9 | 3056,4 | 4385,0 7893,8
Tikinti 903,2 | 1087,1 | 2605,2 42499
Nogliyyat vo anbar
tosarriifatt 1836 | 2708,2 | 5699,6 [9939,4
Informasiya va
rabito

6429 | 948,3 | 1695,9 [2834,0
Maliyys va siorta
foaliyyoti - 142 | 1994,5 |2537,4
Daginmaz amlakla
olagodar
omoliyyatlar 1765,3 | 2155,9 | 39445 6202,4
Dovlat idaroetmasi
vo miidafio, sosial 540 863,5 | 2650,8 |4457,3
tominat
Ohaliys sohiyys vo
sosial xidmatlorin | 1137,5 | 1259,3 | 2462,1 |3266,7
gostarilmosi

Monba: Azarbaycan Statistik Gostaricilori 2008, s. 371; 2011, s. 401; 2012, s.
390; Azorbaycan ragomlords 2015, s. 17.

Beloliklo, 6lkodo neft strategiyasit ugurla hoyata kecirildiyino goro, biitiin
sahalords investisiya foalliginin xeyli artmasina gatirib ¢ixarmisdir.Bununla bels,

0lkodo movcud potensial investisiya qoyuluslarini artirmaga imkan verir.
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Molumatlardan aydmn olur ki, 6lkads mocmu gonastin hacmi son illords
artmigdir. ©gor 2002-2004-cii illor orzindo respublikada hoyata kegirilon
investisiyya qoyuluslarinin hocmi mocmu gonastdon ¢ox oldugu halda, 2005-ci
ildon etibaron homin nisbat doyismoys baslamisdir. 2005-2010-cu illor orzinds
yaranmis comi gonaatin yalniz 46,9 faizi investisiya kimi monmsonilmisdir.

Azorbaycanda investisiyalarin maliyyalosdirilmasi istiqgamotindo ayri-ayri
instutsional qurumlarin rolunun tohlil edilorkon aydin olur ki, bu asason onlarin
investisiya imkanlarina miivafiq olmusdur.

Cadval 2.5
OIsas kapitiala yonaldilmis investisiyalardan maliyya
manbalari iizra istifads edilmasi

(mIn. manat)

2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Comi 967,8 | 5769,9 | 99057 | 12799,1 | 15407,3 | 17850,8 | 176158 | 15956,9
O cumlodon,
Miiassiso Vo
toskilatlarin 6z
vasaitlori 750,1 | 4767,0 | 5041,9 | 5760,5|6726,0 | 7826,6 | 9653,9 | 10615,5
ohalinin
xiisusi
vasaitlori 68,0 | 331,8 | 373,2| 345,2 | 406,5 | 455,3| 566,9 | 573,0
Bank kreditlori| 81,2 | 372,1 | 643,8| 809,4 | 826,7 | 859,0| 540,9 | 1299,0
Biidco
vasaitlori 22,7 | 193,6 | 3255,3|5466,5 | 6849,0 | 8080,4 | 6452,2 | 3004,9
Biidcadankona
r fondlarm
voasaitlori 29,0 | 72,7 | 570,5| 390,8 | 565,2 | 540,5| 3246 | 2723
Sair vosaitlor | 16,8 | 32,8 209 26,7 | 339 89,01 77,2 | 1922

Qeyd: Codvol miiallif torofindon Azorbaycan Respublikast Dovlot Statistika
Komitasinin molumatlar: asasinda tortib edilmisdir.

Son illordo miiossiso vo togkilatlart 6z vosaitlorinin 6z vosaitlori hesabina
investisiyalarin hacmi xeyli artmig, 2000-ci illo miigayisade homin monbs {izro
investisiya qoyuluslarinin hacminin arttmi 2010-cu ilds 6,7 dofs, 2015-ci ilda iso
14,2 dofs olmusdur. Onu da qeyd edok ki, homin monbo asason osas kapitala xarici
investisiya qoyulusari, geyri-maliyys miiassisalorinin vo maliyys toskilatlarinin
gonaastlori hesabina formalasir.

Respublikada investisiyalarin hacmi 2000-ci illo miigayisodo 2010-cu ilds 6,7
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dofs, 2015-ci ildo 16,5 dofo artdigi halda bilidco vosaitlori hesabina investisiyanin
hocminin artimi1 miivafiq olaraq 143,4 dofo vo 132,4 dofo olmusdur . Noticodo,
investisiya qoyuluslarinin maliyyalasdirilmasinda biidco vasaitlorinin pay1 2000-ci
ildoki 2,3 faizdon 2010-cu ildo 32,9 faizo yiiksalso do, 2015-ci ildo 18,8 faizo
enmisdir. Yerli investisiya qoyuluslarinda biidco veosaitlorinin payr bir godor ¢ox
olmusdur. Homin gostorici 2000-ci ildo 4,9 faiz, 2014-cii ildo iso 43,0 faiz toskil
etmisdir. Bu hal son dovrlordo neftdon daxil olan golirlor hesabina dovlot
blidcosinin golirlorinin artimasi noticosindo bas vermisdir. Qeyd edilon dovrdo
dovlot biidcosinin golirlori 714,6 mln. manatdan 2010-cu ildo 11403,0 mln. manata
yiiksalmis, 2015-cii 1lds isa 17156,8 mln. manat togkil etmisdir. Onu da qeyd edak
Ki, 2015-ci il arzindo dovlatin saroncaminda olan gonaotin yalniz 28,1 faizi 6lko
daxilindas investisiya kimi monimsonilmisdir.

Azorbaycanda osas kapitala yonoldilmis investisiyalarin hacmindo ohalinin
vosaitlorinin pay1 2000-ci ilds 7 faiz, 2010-cu ilds 3,8 faiz, 2015-ci ildo iso 3,6 faiz
toskil etmisdir. ©halinin vasaitlorinin investisiyalarin maliyyolasdirilmasinda kigik
paya malik olmas1 asason ohalinin gonastinin azlig1 ilo slagodardir.

Yuxarida geyd etmisdik ki, 2015-ci ido respublika iqtisadiyyatina 21718,0
mln. manat kredit qoyuldugu halda, bu ildo investisiya qoyuluslarinin miivafiq
olaraq 1299,0 mln. manat1 bank kreditlori hesabina maliyyalosdirilmisdir. Belo hal
real sektorda investisiya risklorinin yiiksok oldugunu gostorir.

Beloliklo, aparilmis tohlillordon aydin olur ki, son dovrlordo 6lkado
investisiya foallig1 artmigdir. Bununla yanasi, investisiya potensialindan tam
istifado edilmomisdir. Odur ki, 6lkads investisiya potensialinin aktivlasdirilmasi

istiqgamatindo alavo todbirlorin hoyata kegirilmoasino ehtiyac vardir.

2.2. Azarbaycanda investisiya faaliyyati planlasdirilmasindaa istifads edilon

maliyya amillarinin tahlili

Olkoda rogabotqabiliyyatli firmalarin mdvcud olmasi optimal investisiya

gorarlarinin verilmosi vo 6lkonin iqtisadi potensialindan somaorali istifado edilmosi
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baximindan &nomli shomiyyat kosb edir. Investisiya potensialiin formalasmasi vo
ondan istifado olunmasi firmalarin maddi-texniki bazalarindan, onlarin iqtisadi
potensialindan asilidir. Investisiya ideyalarinin osas hissosi firmalarda formalasir,
onlar torofindon investisiyalarin reallagdirilmast {giin tohlillor aparilir va
investisiya hoyata kegcirilir. Bu baximdan, mikroiqtisadi soviyyado iqtisadi
subyektlorin investisiya layiholorini hazirlamaq vo hoyata keg¢irmok imkanlar
Olkado iqtisadi foallig1 miioyyon edon osas amildir.

Amerika iqtisad¢is1 M.Porter geyd edir ki, siyasi, hiiquqi vo sosial vo digor
makroiqtisadi amillor milli inkisaf {i¢iin potensial imkanlar yaradir. Lakin sorvat
faktiki olaraq mikroiqtisadi saviyyads yaradilir, bu, firmalarin somarali metolardan
istifads edorak faydali mohsul vo xidmatlor yaratmaq gabiliyystindon asildir [39, s.
31]. Bu baximdan, amerika iqtisadgilar1 K.R.Makkonel vo S.L.Bryu qgeyd edirlor
ki, istonilon vaxt firmalarda baxilma morhalosinds olan c¢oxlu sayda investisiya
layiholori movecud olur. Yiiksok faiz dorocesindo yalniz o layiholor hoyata
kecirilacak ki, onlar an yliksok gozlonilon xalis manfaat normasini tomin edacoklar.
Bu baximdan, real faiz doracasi yliksok oldugda investisiya qoyulusunun da hacmi
az olacaq. Real faiz dorocosi asagi diisdiikco, gozlonilon xalis manfost normasi
bundan yiliksok olan layihoalor iqtisadi cohotdon faydali olacaq vo bununla da
investisiyanin iimumi soviyyasi artacaqdir (25, s.195). Goriindiiyii kimi, investisiya
qoyuluslarint hoyata keciro bilon firmalarin movcudlugu o6lkods investisiya
potensialini artiran, mocmu gonastin investisiyaya ¢evrilmosini tomin edon zoruri
sortdir.

Hazirda 6lkads somarali investisiya gorarlarinin asaslandirilmasi vo goabulu
sahosindo tosorriifat subyektlorinin tocriibo vo biliklorinin  mohdud olmasi
investisiya foalligim1 mohdudlasdiran osas amillordondir. Belo hal istehsalin
texniki-igtisadi saviyyasinin zaifliyi ilo baglhidir.

Azorbaycanda emal sanayesinin aksor sahalorinin inkisafi asason yerli bazar
vo ya neft xammalinin emali hesabina olmusdur. Masolon, 2014-cii ildo emal
sonayesinin iimumi mohsulunda neft emali sahosinin payr 35,9 faizo, olave
doyorindo payr iso 43,9 faizo, ickilor do daxil olmaqgla qida mohsullar istehsali
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sahosinin pay1 miivafiq olaraq 33,6 faizo vo 24,1 faizo, tikinti materiallar1 istehsali
sahasinin pay1 iso miivafiq olaraq 6,2 faizo vo 7,2 faizo borabor olmusdur.
Goriindiiyii kimi, qeyd edilon sahalorin emal sonayesi mohsulunda comi pay1 75,7
faiz, olavo doyordo comi pay1 iso 75,2 faiz olmusdur.

Azorbaycanda neft emali miiossisolori 0z istehsal giiclorinin 30 faizi
saviyyasindo foaliyyat gostorirlor vo bu miiossisalords istehsalin texniki-igtisadi
saviyyasi asagidir. Bu miiassisolor miiasir texnologiyaya malik deyillor vo asason
standart mohsullar istehsal edirlor. Homg¢inin, neft emali sahosinin inkisafi milli
igtisadiyyatin  strukturunun tokmillosdirilmosino ohomiyyotli dorocodo tosir
gostormir.

Mocmu gonastin formalagsmasinda qeyri-maliyyo toskilatlart miihiim rola
malikdirlor. Cadval 2.6-nin molumatlarindan goriindiiyli kimi, son illordo qeyri-
maliyyos toskilatlarinin gonaotinin hocmi artmisdir. Qeyri-maliyya toskilatlarinin
mocmu gonastdo payr 2000-ci ildoki 77,3 faizdon 2014-cii ildo 33,2 faizo qodor
azalsa da, qeyd edilon dovrds onlarin genastlorinin nominal hacminin artim 7,4
dofoyo borabor olmusdur. Qeyri-maliyys toskilatlarinin gonaatlori monfoot vo
amortizasiya ayirmalart hesabina formalasir. Tasarriifat subyektlorinin investisiya
foaliyyotinin ~ maliyyo  tominatinin  osas  formalarindan  biri  6ziinii
maliyyalosdirmadir. Bu xiisusi maliyys resurslarindan, ilk ndvbado iso monfaat vo
amortizasiya ayirmalarindan istifadoys osaslanir [28, s.85]. Azorbaycanda
formalagsmis voziyyotlo olagodar amortizasiya ayirmalarimin biitovliikkdo qeyri-
maliyyo toskilatlarinin gonastlorino aid etmok miimkiindiirss, xalis monfootin
yalmiz kicik hissasi onlarin  gonastlorinin formalasmasinda istirak edir.
Amortizasiya ayirmalarmin da miisssisadon ¢ixarilmasi imkanlar1 olsa da, bundan
praktikada mohdud sokildo istifade edilir. Miiossisads xalis monfoot adoton
bolisdiiriilon vo boliisdiiriilmoyon monfosto boliiniir. Boliisdiiriilon monfoot
miiossisonin paycilarina dividend kimi 6donilir, boliisdiiriilmoyoan mon-foat iso
miiossisonin inkisafina yonoldilir. Homginin ev tosorriifatlarinin monfootlori do
xalis monfoot daxildir. Bundan bagsqa, Azorbaycanda neft sektorunda osason

«istehsalin  bolgiisii» kontraktlarindan istifado edilir. Belo kontraktlar layiho
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cor¢ivosindo monfoot neftinin bolgiisiinii nozordo tutur. Buna goro do, xalis
monfootin bilavasito miiossisodo galma imkanlart mohdud olur. Digor torofdon,
xalis monfootin torkibindo renta da daxildir ki, bu da osason dovloto catir. Bu
baximdan, geyri-maliyys toskilatlarinin gonaotlorinin hocmini qiymaotlondirarkon

geyd edilon amillori nozors almaq zoruridir.

Cadval 2.6
Azarbaycan iqtisadiyyatinda alavo doayarin torkibi
(mIn. man.)
Gostaricilor 2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 (2015
Olava doyar 44269 | 11576 | 395885 | 49026,0 | 51351,7 [54304,0 |54601,1 |49847,1

Isgilorin omok haqqi |1021,1| 28205 | 6820,4 | 7761,0 | 8961,2 |10077,0 |10132,1 |9249,9

Istehsala vergilor 401 | 971 | 1917 | 2770 | 3792 |3789  [38L0 3478
Umumi monfaot 3365,7 | 8658,4 | 32576,4 | 40988,0 | 42011,3 |43848,1 |44088,0 402494
Osas fondlarin

1stehlaki 590 | 1244,3 | 2299,1 | 2406,7 | 2566,2 |2617,8 |2670,0 [2723.2
Xalis monfaot 2775,7 | 7414,1 |30277,3 | 38581,3 | 39445,1 |41230,3 |41418,0 |37526,2

Monba: Azarbaycanin Statistik Gostaricilori 2008, s. 351; 2011, s. 388; 2012, s.
377; Azorbaycanin Milli Hesablar1 2015, s.23.

2015-ci 1l orzindo 6lks iqtisadiyyatinda asas fondlarin istehlaki ilo olagadar
yaranmis alavo doyrin nominal mablagi 2000-ci illo miiqayisado 4,6 dofs artmigdir.
Belo artim Olkodo osas fondlarin hocminin artimi ilo olagodar olmusdur. Qeyd
edilon dovrdo osas fondlarin hocmi 3,7 dofo artmisdir. Osas fondlarin istehlaki
hesabina yarnmis slava dayar geyri-maliyys toskilatlarinin ganastinin 2000-ci ilda
53,5 faizini, 2005-ci ildo 46,6 faizini, 2010-cu ildo 42,6 faizini, 2015-ci ildo isa
31,1 faizini toskil etmisdir. Bundan olavo, osas fondlarin istehlaki hesabina
yaranmis alava doyarin comi alave doyards payr 2000-ci ildo 13,3 faizden 2015-ci
ildo 4,8 faizo, macmu gonasto nisboti iso miivafiq olaraq 41,4 faizdon 10,3 faizo
qadar azalmisdir. Belo azalma, neft vo gaz sektorunda rentanin yiiksok pay1 ilo
olagadar olmusdur.

Olkods macmu gonastin formalasmasinda xalis monfaatin hacmi dnomli rola
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malikdir. 2000-ci il orzindo xalis manfaatin hocmi macmu gonastdon 1,9 dofo,
2015-ci ildo iso 1,6 dofs yuxar1 olmusdur. Belo hal xalis monfoatin hom istehlaka,
hom do osason neft sektoruna qoyulmus xarici investisiyaya diison golirin
O0donilmasi ilo olagodardir. Belo ki, 2000-ci ildo comi xalis monfootdo
moadangixarma sonayesinin payt 37,9 faizo, 2007-ci ilds 70,2 faizo, 2010-cu ildo
60,8, 2014-cii ildo 1so 51,5 faizo borabor olmusdur (cadval 2.7). Bununla belo,
xalis monfostin hocminin vo onu olavo doyordo payninin artmasi 6lkodo iqtisadi
attmi tomin edon xalis investisiya qoyuluslarinin maliyyolosdirilmo imkanlarinin

artdigin1 gostarir.

Cadval 2.7
Azarbaycanda bozi foaliyyat sahalari tizrs xalis monfaatin hacmi (mln.
man.)

2014:

2000,
Gostaricilor | 2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 (%
Kond
tasarriifati,
oveuluq vo
meso
tosarriifati | 673,6 | 904,4 | 2088 | 2289,2 | 2445,1 | 2730,3 | 2742,7 |407,2
Moadangixar 18395,
ma sonayesi | 1052 |4465,7| 6 |23789,8(22159,821234,9/21331,6|20,3 d.
Emal 56,6 d.
sonayesi 27,5 | 408,6 |1437,0| 1404,9 | 1505,3 | 1556,0 | 1563,1
Tikinti 183 | 793,3 |2696,6| 3310,7 | 4396,8 | 5417,5 | 5442,2 |29,7d.
Nogqliyyat,
anbar
tosarriifati 7,1d.
Vo rabito 297 | 285,5 |2051,9| 2307,5 | 2297,5 | 2083,9 | 2093,4
Faaliyyot
novlari tizra 20277, 14,9
comi 2775,7\7414,1| 3 |38581,3|39445,141230,341418,0|d.

Qeyd: Coadval miiallif torafindon Azarbaycan Respublikasi Dovlat Statistika Komitasinin
molumatlar1 asasinda tortib edilmisdir.

Cadval molumatlarindan goriindiiyli kimi, son illordo milli iqtisadiyyatda
xalis manfaatin hacmi xeyli artmisdir. Tokco 2014-cii ilds xalis monfastin nominal

hocminin artimi 2000-ci illo miiqayisada 14,9 dofs toskil etmisdir ki, bu da geyd
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edilon dovrds inflyasiya soviyyosini 4,5 dofs {istolomisdir. Bununla bels, bu
artimin toqribon 60 faizi neft vo qaz hasilati sahasinin hesabina bas vermisdir.
2000-2014-cii illordo 6lkodo saholor iizro xalis monfootin artim tempinin tohlili
gostorir ki, yalniz elektrik enerjisi, qaz vo suyun istehsali vo boliisdiirtilmosi
sahosindo bu gostarici istehlak qiymotlorinin artim tempindon geri qalmisdir. Bu da
osason 2000-2006-c1 illordo bu sahodo tariflorin sabit qalmasi ilo olagodar
olmusdur. Tariflorin artirilmast vo enerji haqlarinin yigim saviyyasinin artirilmasi
istigamotindo todbirlor bu sahads 2007-ci ildon xalis monfostin hocminin artimina
sobob olmusdur. Kond tosorriifati, ovguluq vo meso tosorriifati sahasindo xalis
monfaootin artimi bu sahodo investisiya qoyuluslarinin maliyyalosdirilmasi tiglin
daxili monbonin artmasinmi ifado etmir. Homin sahodo torpaq sahiblorinin osas
faaliyyat sahasi kond tasarriifati olduguna, yoni masgul olanlarin oksoriyyatini pay
torpag1 sahiblori toskil etdiyino goro, oldo edilon monfoot onlarin istehlak
xarclarinin maliyyalasdirilmasinin manbaoyi kimi ¢ixis edir. Tokco 2014-cii ilds bu
sahodo mosgul olanlar iizro adambagina diison slavo doyorin illik mablogi 1861,3
manata, ayliq 1so miivafiq olaraq 155,1 manata borabor olmusdur. Xalis monfoot
olava dayarin bir hissasini togkil etdiyindon, kond tasarriifat: sahasinds adambasina
diison golirlorin azhi§i bu sahonin xalis monfoot hesabina maliyyolsdirilmosi
imkanlarii mohdudlasdirir. Emal sonayesinin yeyinti, neft emali sahalori, qismon
do tikinti materiallar1 saholori istisna olmaqgla galan saholordo xalis monfoot
investisiya potensialinin formalasmasi baximindan bdyiik hocmo malik deyildir.
Tokca 2014-cii ildo emal sonayesinds yaradilmis slave doyarin 24,3 faizi yeyinti
sonayesinin, 44,3 faizi neft emali sahosinin, 7,0 faizi 1so tikinti materiallar1 istehsali
sahosinin payia diismiisdiir.

Biitovliikde, son illords 6lkads igtisadi foalligin artmasi milli iqtisadiyyatin
oksar sahalarinds xalis manfastin investisiya qoyuluslarin1 maliyyalosmo monbayi
kimi shomiyyatini artirmisdir.

Kapital istehlaki osas fondlarin sado tokrar istehsalin tomin edilmasi ii¢iin
investisiya qoyuluslarinin osas maliyys moanbalarindon biridir. Cadval 2.6-nin
molumatlarindan goriindiiyii kimi, 2013-cii 1lde milli iqtisadiyyatda asas fondlarin
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istehlakinin nominal hocmi 2000-ci ilo nisboton 4,4 dofs artmishir ki, bu da
inflyasiya soviyyasini toqribon 2,0 dofa iistolomigdir. Osas fondlarin istehlakinin
hocminin artimina ayri-ayr1 saholordo istifado verilon osas fondlarin hocmi vo
onlarin foaliyyot miiddotlori birbasa tosir gostorir. Tokco onu qeyd edok ki, 2014-cii
ildo 2000-ci 1lo nisboton milli iqtisadiyyatda asas fondlarin orta illik doyori 5,1 dofo

artmisdir.
Cadval 2.8
Azarbaycanin bazi foaliyyat saholari iizra asas fondlarin istehlak hacmi
(mIn. man.)
Gostaricilor 2000 | 2005 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |2013 |2014
Kond tosarriifati,
oveuluq vo meso
tosorriifati 484 | 939 |1144| 64 | 120 | 110,3|120,5|143,2 | 148,0| 150 153
Modongixarma sonayesi | 83,3 | 255,6 | 305,1 | 174,1| 360 | 325,2|387,5|406,3 | 432,1 | 435,2 | 444,0
Emal sonayesi 98 | 192,2 |280,1 | 130,8 |1354,5| 232,5 | 241,9 | 283,9 | 306,0 | 316,1 | 3225
Tikinti 443 | 1142 | 1342 | 77,8 | 169,9 | 186,8 | 194,4 | 220,4 | 264,7 | 263,3 | 268,6
Nogliyyat, anbar
tosarriifati vo rabito 112,8| 203,6 | 425 |138,7|498,3| 516 | 504 |555,3|566,2|571,7 | 583,2
Foaliyyot névlori iizra
comi 590 |1244,3|1515,7| 910,7 |2219,6(2122,4|2299,1|2406,7|2566,2(2617,8| 2670,0

Qeyd: Codvol miiallif torafindon Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika
Komitasinin molumatlar1 asasinda tortib edilmisdir.

Onu da qgeyd edok ki, xalis monfoot osason xalis investisiyalarin
maliyyalosma monbayi kimi ¢ixis edirso, amortizasiya ayirmalari asason mévcud
osas kapitalin hacminin saxlanmasina sorf olunmali olan investisiyanin tolob
olunan hocmini ifado edir. Son illordo 6lokodo asason xalis monfootin hocmi
yiiksalmigdir. Tokca onu geyd edak ki, 2014-cii il arzindo 6lkads biitdvliikds xalis
monfootin moblogi osas fondlarin comi istehlak hocmindon 15,8 dofa c¢ox,
modongixarma sonayesindo bu gostorici 48,8 dofoya, kond tosorriifati, ovguluq vo
meso tosarriifatt sahasindo 17,7 dofoya, emal sonayesindo 4,9 dofayo, tikintids 20,6
dofoya borabar olmusdur. Milli iqtisadiyyatda xalis monfatin artmasi iqtisadi artim
tempini tomin edan xalis investisiyalarin maliyyslsdirmays imkan verir.

Milli igtisadiyyatin inkisafinin maliyyolosdirilmasinin on miihiim potensial

moanbalarindon biri ev tosarriifatlarinin  qonastloridir. Ev tosarriifatlar1 birbasa
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investisiya foaliyyati ilo masgul olmaq imkanlar1 mohdud olduguna gors maliyya
vasitocilori onlarin sorbast vasaitlorinin bir hissasini soforbor edir vo oun pula
ehtiyaci olanlara yonoldir. Inkisaf etmis 6lkolords ev tosorriifatlarinin qonastlarinin
hocmi maliyys bazarlarinin inkisafini miioyyon edon osas amillordon biridir.

Asagidaki codvaldo banklarin ohalidon calb etdiklori omanoti hocmi gostorilmisdir.

Cadval 2.9

Banklarin ahalidan calb etdiklori amanatlor (mIn. man)

2000 | 2005 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |2914 | 2015
Comi 79,3 |494,5(2334,9/3029,8(4119,8/5113,4(6395,8|7188,4| 9 4739
ondan:
milli valyuta
ilo 11,8 | 55.8 | 965.6 |1410.0/2281.6|2963,8|3888,3|4422 4| 1 420.2
xarici
valyutailo | 67,5 |438,7| 1369 |1619,8|1838,2|2149,6/2507,5|2766,0| 8 053,7

Qeyd: Codvol miiollif torofindon Azorbaycan Respublikasi Morkazi Bankinin
Molumatlar1 osasinda tortib edilmisdir.

Cadval molumatlarindan goriindiiyti kimi, son illordo banklarda ohalinin
omanoatlori xeyli artmisdir. ©halidon calb edilmis omanatlorin hocmi 2000-ci illo
miiqayisado 2005-ci ilde 6,2 dofo, 2010-cu ilds 38,2 dofs, 2015-cii ildo 1s0 119,5
dofo artmigdir. Onu da vurgulayaq ki, yuxarida codvoldoki hor ildo edilmis
omanatlorinin hacmini deyil, ilin sonuna banklarda olan comi amanatlori ifads edir.
Yoni bu como avvallor banklara qoyulmus omanotlor do daxildir. Bu omanatlor
banklarin kredit resurslarinin formalasmasinda énomli rola malikdir. Arasdirmalar
gostarir ki, banklar torafindon investisiya qoyuluslarinin maliyyslosdirilmasi ii¢lin
verilon kreditlorin hocmi ohalinin omanstlarinin nisboaton kigik hissosidir. Belo ki,
bank kreditlori hesabina maliyyslosdirilmis investisiyanin hacminin shalinin
amanatlorine nisbati 2009-cu ilda 17,9 faizo, 2010-cu 1lds 21,2 faizo, 2011-ci ildo
19,7 faizo, 2015-ci ildo 1so 8,1 faizo borabor olmusdur. 2009-cu ildo 06lko
iqtisadiyyatina kredit qoyuluslarinin hacminin 8407,5 mln. manata, 2010-cu ilds
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9163,4 min. manata, 2011-ci ildo 9850,3 mln. manata, 2015-ci ilds iso 21717,9
mln. manata borabor oldugunu nozoro alsaq, onda investisiya qoyulusu
maliyyolosdirilmosino  yonoldilmis kreditlorin {imumi kredit qoyuluslarinda
nisbaton kicik paya malik oldugu qgonaotine golorik. Bu baximdan, golocakda
Olkodo verilon kreditlords investisiya yoniimlii kreditlorin payini artirmaq hesabina
olavo investisiya qoyuluslarini maliyyalosdirmok imkanlar1 moévcuddur. Bu
imkanlar 6lkodo banklarin ohalidon colb etdiklori omanatin hocmi artdiqca, artir.

Beloliklo, aparilmis tohlillordon aydin olur ki, 6lkodo neft strategiyasi sahosindo
qazanilmis ugurlar iri hocmli investisiya qoyuluslarini maliyyslosdirmok {igiin
imkanlar yaranmisdir. Bu ciir imkanlar hom golirlorin artimi hesabina, hom do

toplanmis vosaitlorin hesabina formalasmisdir.

2.3. Sahibkarhqda investisiya foalhginin stimullasdirilmasinda dévlatin

biidca-vergi mexanizmindan istifadanin tadqiqi

Olkodo investisiya potensialmin reallagdirilmasi vo investisiya faalligmnin
tomin edilmosinda dovlatin rolu boyiikdiir. Xiisusile, bazar iqtisadiyyat1 soraitindo
yerli iqtisadi subyektlorin roqabot qabiliyyati vo maliyys imkanlari mohdud
oldugda ddvlatin investisiya faaliyatindo rolu artir.

Dovlat investisiya prosesino birbasa vo dolay1r yolla tosir gostorir. Bilavasito
tosir investisiyanin dovlot biidcosindon maliyyslosdirilmasi vasitasilo aparilir.
Dolay1 yolla tosir ise investisiya qoyuluslarinin somarasliliyine vo investisiya
risklorinin soviyyosino tosir gostormoklo nail olunur. Dovlst lstiinlik verdiyi
saholordo monfoot normasini artirmaqla investisiya qoyuluslarint bu sahalars
istigamoatlondiras bilir. Belo ki, tosorriifat subyektlorindo rentabelliyin asag1 diismosi
nainki onlarin xilisusi maliyys vasaitlorinin azalmasina ssbaob olur, hamginin
rentabellik normas1 ilo kreditlorin faiz dorocosi arasinda nisboti pislosdirorok
tasarriifat subyektlorinin borc vasaitlorini calb etmak imkanlarini azaldir [14, $.52].
Bu baximdan, dovlot biidcesi vasitasilo dovletin investisiya foalligina tosir
istigamatlorini asagidaki kimi qurplasdirmaq olar:

- dovlat investisiyalarinin reallasdirilmast;
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- 0zal bolmoanin investisiyalarini maliyyalosdirmok
- hom investisiya, hom do cari xarclorlo olagodar subsidiyalarin verilmaosi,
- investisiya risklorinin azaldilmasi tizro todbirlorin goriilmasi.

Dovlat biidcasi galirlorini istehlaka vo investisiyaya bolgiisii iqtisadi artima
ohomiyyatli tosir gostorir. Eyni zamanda, dévlst investisiyalarinin hocmi vo torkibi,
onun artim tempi 0zol sektorun da investisiya qoyuluslarinin hocmini vo
strukturunu, homginin do somoraliliyini miioyyon edon miihiim amildir. Son
dovrlorda neft golirlorinin artmasi dovlot biidcosinin do golirlorinin artmina gotirib
cixarmisdir. Dovlot biidcasi golirlori 2001-ci ildoki 784,8 mln. manatdan 2005-ci
ildoki 2055,2 mln. manata, 2010-cu ildo11403,0 mln. manata, 2015-c1 ildo 1so
17156,8 mIn. manata ¢atmisdir. Neft golirlori 2001-ci ildo dovlot biidcasindo 34,1
faiz 1disa, 2005-ci ilds bu gostarici 33,8 faizo, 2010-cu ilds 68,8 faizo, 2015-ci1 ildo
159 70 faizo borabor olmusdur.

Dovlat biidcosi xorclori invetisiya foalligina tosiri hom tolobin, hom do
investisiya qoyuluslarmin hocminin artimi baximindan tosir edir. Olkodo daxili
tolobin 2000-ci ildo 17,2 faizi, 2001-c1 1ldo 15,9 faizi dovlat biidcasi xarclaorinin
hesabina yarandigi halda, bu gostarici 2005-ci ildo 19,2 faiz, 2014-cii ilds 42,3 faiz
toskil etmisdir. 2014-cii ildo daxili tolobin hocminin 2000-ci illo miiqayisado
artiminin toqribon 48,9 faizi dovlot biidcosinin hesabina tomin edilmisdir. Nozaordo
tutsaq ki, daxili telobin hacminin artimi investisiya foalliginin artirilmasinda
mithiim amildir, onda dovlot biidcasinin investisiyaya tolobin formalagmasinda
miihiim rol oynadig1 gonastina galirik.

Son dovrlords dovloat biidcasi golirlori ¢oxaldigina gore 6lkads investisiya

faaliyyatinda dovlatin rolunun xeyli yiiksalmasina gatirib ¢ixarmisdir.

Cadval 2.10
Dovlat biidcasinin investisiya xarclari

(mln. manat)

Gostaricilar 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2010 | 2011 | 2014 2015
Dovlat

biidcasinin

xarclori 1234,5 [1502,1|2140,7| 3790,1 | 6086,2 |10774,2|11765,9(15397,5|18709,0| 17784,6
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Cari xorclor 1066,5 [1293,7|1721,9| 2656,2 | 3821,2 | 5987,8 | 7195,3 | 7827,7 |10535,5| 10582,2

UDM-da xiisusi 14,9 15,2 | 13,8 14,2 13,5 14,9 16,9 15,0 17,9
¢akisi, faizlo 19,5

budcada xiisusi
¢akisi, faizlo 86,4 86,1 | 80,4 70,1 62,8 55,5 61,2 50,8 56,3 59,5

Osasli xorclor 157,5 | 188,2 | 379,2 | 1048,3 | 2207,4 | 4610,1 | 4518,1 | 7386,3 | 7810,4 | 6637,8

UDM-da xiisusi
¢okisi, faizlo 2,2 2,2 3,0 5,6 7,8 11,5 10,6 14,2 13,2 12,2

bidcada xtisusi
¢okisi, faizlo 12,8 125 | 17,7 27,6 36,3 42,8 38,4 48,0 41,7 37,3

o ciimlodan:

Osasli vasait
qoyulusu 86,9 96,9 | 159,9 | 879,6 | 1902,2 | 4275,2 | 4132,4 | 5851,6 | 5258,5 | 4994,4

UDM-da xiisusi
¢okisi, faizlo 1,2 1,1 1,3 4,7 6,7 10,7 9,7 11,2 8,9 9,2

biidcada xiisusi
¢okisi, faizlo 7,0 6,4 75 23,2 31,3 39,7 35,1 38,0 28,1 28,1

Qeyd: Codvol miiollif torofindon Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika
Komitasinin malumatlar1 asasinda tortib edilmisdir.

Son illorde dovlat biidcasindon asasli xorclorin hacmi xeyli artmigdir. 2015-
ci 1ldo dovlat biidcasinin xorclort 2005-ci illo miiqayisods 8,3 dofo artdigi halda,
blidcodon asaslt xarclor 17,5 dofo yliksolmisdir. Naticado, osaslhi xorclorin dovlot
biidcasinin xarclarinds xiisusi ¢okisi 2005-ci ildoki 17,7 faizdon 2015-ci ilda 37,3
faizo qodor yliksalmisdir. Dovlat biidcesinda investisiya qoyuluslarinin artmasi
investisiya qoyuluslarinin maliyyalosdirilmosinds onun payinin gotirib ¢ixarmisdir.
Homin gostorici 2003-cii ildo 7,0 faizdon, 2015-ci ildo iso 28,1 faizo qodor
yiiksolmigdir. Xiisusilo, yerli investisiya qoyuluslarinda biidco vasaitlorinin pay1
2000-ci 1ldo 4,9 faiz idiso, 2015-ci ildo 49,6 faiz toskil et-misdir.

Azorbaycanda  dovlet  biidcosi  vesaitlorinin - hesabmna  investisiya
qoyuluslarinin asas hissesi «Dovlat Investisiya Programi» osasinda reallagdirilir.

Dévlot Investisiya Proqrami, iqtisadi samaralilik vo fiskal dayaniqliq esasinda
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hazirlanan milli, regional vo saha prioritetlorine uygun sokilds dovlst biidcasi vo
digor monbolor hesabina investisiya qoyulusunun hocmini, istigamotini, miiddotini
vo icragilar1  miioyyon edon layiholor toplusudur. Belo layiholorin
maliyyolsdirilmasi osason agsagidaki monbolordon reallasdirilir:

- dovlat biidcasi vasaitlorindan;

- biidcadonkonar dovlat fondlariin vasaitlorindon;

- xarici togkilatlarin vo maliyys qurumlarinin maliyys yardimlarit vo dovlat
zomanotilo alinmis kreditlordon;

- dovlat tarafindon colb edilmis iqtisadi toyinatli hor ndv mogsadli grantlar vo
kreditlar.

Aragdirmalar gostorir ki, Sahibkarliga Komok Milli Fondunun vasaitlori
artdigca onun 6lkads investisiya qoyuluslarinin maliyyalasdirilmasindo rolu artir.

Hazirda prioritet istigamatlor lizro ilo sahibkarliq subyektlorindon investisiya
tokliflorinin  gobulu ucun muxtoalif istigamotlor uzro kutlovi informasiya
vasitolorindo elanlar wverilir, bir istigamoat tlizer verilmis miixtolif tokliflor
qiymatlondirilir vo qalib layihalor Fond torofindon yuksok soviyyads (investisiya
tolobatinin  60-70 faizi soviyyesinda) guzostli gaydada maliyyalosdirilir. Bu
mexanizm milli igtisadiyyatin inkisafina tesir baximindan daha somorali
investisiya layiholorinin sec¢ilmosine imkan verir. Sahibkarliga Kémok Milli Fondu
torofindon  2009-2015-ci illordo bu yolla muasir tex-nologiyalarin totbigino
asaslanan 200-don ¢ox investisiya layihasi maliyyolosdirilmisdir.

Son illords Azorbaycanda vergi inzibat¢ciliginin soviyyasi yiiksalmis,
vergilorin 6donilmosi mexanizmi tokmillogdirilmisdir. Qabul edilmis programlarin
hoyata kecirilmasi naticesindo vergiodayicisi kimi qeydiyyata diismok, vergi
boyannamolarinin verilmasi vo vergilorin 6donilmosi ilo olagodar sorf edilon vaxt
vo xorclor chomiyyatli dorocado azalmigdir. Hazirda, vergi 6donilmaosi ilo olagodar
xorclor investisiyalarin hocminds nisbaton ¢ox kigik hacmo malikdir vo bunu da
investisiyalarin somaraliliyinin hesablanmasinda nazors almamagq olar.

Olkodo firmalarin vergi yiikiiniin azaldilmas: istiqgamotindo ohomiyyatli ad-
dimlar atilmigdir. Tokco 2010-cu ildo manfaat vergisi 20 faizo barabar olmus-dur
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ki, bu da 2000-ci illo miiqayisode 7 bond azdir. Manfoot vergisinin azaldilmasi
xalis nagd pul axmlarimi artirmisdir ki, bu dainvestisiyanin somaraliliyini
yiiksoldir.

Son illordo nogliyyat vasitolorinin omlak vergisi yol vergisi ilo ovoz
olunmusdur. 2010-cu ildo bu verginin soviyyasi 2000-ci ilo nisboton az olmusdur.
2010-cu ildo noqliyyat vasitolori emal sonayesinin osas istehsal fondlarinin comi
doyarinin 6,9 faizini toskil etdiyini, iqtisadiyyatin bir sira saholorindo iso daha
boyiik paya (mosolon, nogliyyat) malik oldugunu nozoro alsag, onda investisiya
qoyuluslarinin iqtisadi somaraliliyinin yiiksalmasino bu amil oshomiyyatli tosir
gostorir.

Miiassisolorinin  ddodiklori vergilordon biri do omlak vergisidir. ©mlak
vergisinin dorocosi vo hesablanmasi qaydasi 2000-2015-ci illorde doyismomisdir.
Hazirda tosorriifat subyektlori asas fondlarin orta illik qalig doyorindon 1 faiz
moblogindo omlak vergisi 6dayirlor. Bu vergi istehsal edilon mohsul vo xidmatlorin
maya doyorina daxil olunur.

Investisiya qoyulusunun somaraliliyino tosir gdstoron amillordon biri sosial
sigortaya ayirmalardir. Sosial sigorta haglar1 omok haqqi fonduna nisbatdo
hesablanmagla mohsulun maya doyorino daxil edilir. 2000-2015-ci illor orzindo
Olkodo sosial sigorta dorocosi 33 faizdon 22 faizo qodor azaldilmisdir. Bununla
belo, sosial sigortaya ayirmalarin bir hissasi 6donilmis amok hagqindan birbasa
tutulmaga baslanmisdir. Belo ki, hazirda belo hesablanan sosial sigortanin dorocasi
3 faizo borabordir. Bu da vergi tutulan monfastin artmasi va naticado, miiassisalorin
vergi O0danislorinin qisman artmasina sabab olur. ©gor monfaat vergisini do nazara
alsaq, onda omok haqqindan tutulan sosial sigorta vergisi iimumi sosial sigorta
doracasini 3,66 faiz artirir.

Vergi tutulan monfastin hacmina shomiyyatli tasir gostoran amillordon biri
dovlatin amortizasiya siyasatidir. Amortizasiya normalariin artmasi vergiya calb
edilon monfootin hocminin azalmasi vo qoyulmus investisiyanin 0zinii 6domo
miiddatinin artmasina sabab olur. Eyni zamanda, amortizasiya ayirmalari amlakin
qaliq doyeorini miioyyon etmoklo omlak vergisinin saviyyasine tosir gostorir.
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Belalikls, amortizasiya normasinin saviyyasi manfoot vo omlak vergilorinin
soviyyasini miiloyyan etmoklo, investisiya foaliyyatini stimullasdira bilon miihiim
amillordon biridir. Homginin hazirda 06lko iqtisadiyyatinda miiossisolorin
investisiyalarin maliyyslosdirilmosinde amortizasiya ayirmalart miihiim rol
oynadigina goro amortizasiya mexanizminin tokmilliyinin shomiyyati artir.

2000-2015-ci illordo binalar, tikintilor vo qurgular lizra illik amorti-zasiya
normalarinin yuxarit hoddi 10 faizdon 7 faizo qodor azaldilmis, osas fondlarin
(vosaitlorin) digor qruplart tizro iso sabit galmisdir. Qeyd edilon dovrdo
amortizasiyanin hesablanmasi iiclin asas olan osas fondlarin doyorinin miisyyon
olunmasi doyismomisdir. Bununla belo, 2010-cu ilds binalar, tikintilor vo qurgular
emal sonayesindo osas fondlarin 44,9 faizini toskil etmisdir. Belo soraitdo osas
fondlarin bu qrupu lizro amortizasiya normalarinin azaldilmasi emal sonayesi
miiossisolorinin qiymoto gors rogabat gabiliyyatino manfi tosir gostorir. Bu osason
pulun vaxta goro doyori vo investisiyalarin somarsliliyinin pul axinlari osasinda
hesablanmasi ilo olaqodardir. Miiossisa-sinin istehsal-tosorriifat foaliyyotinin
somaraliliyi amortizasiya ayirmalari ilo monfastin comi asasinda miioyyon edilir.
Odur ki, amortizasiya norma-larinin azaldilmasi hesabina monfastin ¢oxalmasi
monfostdon verginin hacminin artmasina sobab olur. Amortizasiya ayirmalarindan
vergi tutulmadigini nozors alsaq, belo halda miiassisonin ilkin dovrlords xalis pul
daxil olmalar1 azalir. Odur, dovlstin amortizasiya siyasoti emal sonayesindo
investisiyalari somoraliliyinin yiiksaldilmasine yonsldilmalidir ki, bu sahays olava
investisiya calb edilsin.

Vergi tutulan monfostin hocminin miisyyon olunmasia tasir gostoron
amillordon biri tomir xarcloridir. «Vergi Macallasinno asason tomirls slagadar
xorclorin golirdon ¢ixilmasi qaydasi Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabi-
netinin 13 yanvar 2001-ci il gorari ilo tosdiq edilmis vo sonraki illordo doyis-
momisdir. Bu gorara osason osas fondlarin binalar, tikililor vo qurgular qrupu-nun
tomir xarclarinin galirdon ¢ixilan haddi onlarin ilin sonuna qaliq dayarinin 2 faizi,
maginlar, avadanliglar vo hesablama texnikasi iizro 5 faizi, digor osas vosaitlor iizro

3 faizi, kohnolmo (amortizasiya) hesablanmayan osas vosaitlor ilizro 0 faiz
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saviyyasinda nazards olmusdur. Bu haddon artiq tomir xarclari asas fondlarin qaliq
doyorinin artirir.

Beloliklo, son illordo igtisadi inkisafin sistemli vo olagoli sokildo aparilmasi
istigamatinds tadbirlor goriilmiisdiir. Bununla bels, investisiya proqrami ayri-ayri
layiholordon ibarot olmamali, miixtalif olagoli layiholorin sistemi olmalidir. Belo
olagoli layihoalorin oks olundugu investisiya programlarinin miixtolif vaiantlarinin
igtisadi inkigafa tosiri miixtalif ola bilor. Odur ki,, investisiya foaliyyati sahosindo

dovlatin hoyata kecirdiyi todbirlorin daha yaxs1 olagolondirilmosina ehtiyac vardir.
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III  Fosil. Azorbaycanda  investisiyalarin  planlasdirilmasinin
tokmillasdirilmosi

3.1. Azarbaycanda investisiya qoyuluslarinin dovlat tonzimlonmasi

Olkenin iqtisadi inkisafinda investisiya qoyuluslarmim dévlat tonzimlonmasi
mithiim ohomiyyot kocb edir. Dovlot bazar mexanizmindo yaranan bosluglari
aradan qaldirmaqda, saho vo orazi strukturunu tokmillosdirmokds, comiyyati
ictimai nemotlorlo tomin etmokdo miihiim rol oynayir. Investisiya faaliyyoti
prosesindo iqtisadi resurslarin bolgiisii bas verdiyindon dovlet bu prosesi
tonzimlomaklo milli iqtisadiyyatin somaraliliyini yiiksolda bilor. Dovlat 1daraetma
organlar1 xarcloro, risklora vo rogabot soviyasine tosir gdstormokls sirkotlor iigiin
imkanlar yaradir vo stimullar formalasdirir. Bu {i¢ amil tokco sirkatlor {i¢lin dyeil,
eyni zamanda yoxsullugun azaldilmasinin tomin edilmosindo miihiim shomiyato
malikdir [18, s.1]. Odur ki, 6lkodo investisiya foalligt ohomiyyatli dorocods
dovlatin tonzimlonma mexanizmindon asilidir.

Investisiya proseslorinin ddvlot tanzimlonmosi dziindo investisiyanm idaro
edilmosini, eloca do investisiyalagma sortlorinin tonzimlonmasini vo homin sortlora
investisiyalasma prosesinin hor bir subyekti torofindon omol edilmosino noazarati
birlogdirir [50]. D&vlat investisiya prosesino birbasa vo dolayir yollarla tosir edir.
Birbasa tosir dovlot bilidcasi, biidcodonkonar fondlar vo dovlat miiossisalarinin
investisiya qoyuluslarinin artirilmasi vasitosilo yerino yetirilir. Dovlat iqtisadi
subyektlorin  investisiya  foaliyyatinin  sortlorini  doyismokla  investisiya
qoyuluslarina va istigamatlorine dolay1 yollarla tosir edir.

Milli iqtisadiyyatin inkisafi movcud investisiya imkanlarindan istifads
soviyyasindon xeyli asilidir. Belo ki, respublikada tolob vo toklif amillori
investisiya imkanlarmin formalagmasia tosir gostorir. Investisiya imkanlarinin
yaranmasi Uglin zoruri investisiya resurslarinin movcudlugu va istehsal edilacok
mohsullarin  satis bazarlarinin  olmasi1 lazimdir. Eyni zamanda, movcud
imkanlardan somorsli istifads yeni imkanlarin yaranmasia gotirib c¢ixarir.
Beloliklo, hoyata kecirilon investisiya qoyuluslart 6lkods istehsalin hocminin
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artimina, eloca do slagadar sahalarin inkisafina tokan verir.

Azorbaycanda movcud investisiya imkanlarmin reallagdirilmasinda, hor
seydon ovval, iqtisadi resurslardan istifado somorsliliyinin yliksoldilmosi tolob
edilir. Bu iso 6lkonin rogabat gabiliyyotini miioyyonlosdirir. Olkodo rogabet
qabiliyyatlilik konkret mohsullar lizro olur. Xiisusilo, kigik 6lkolor miixtolif mallar
lizro ixtisaslagdigda roqabot qabiliyyetli olurlar. Amerika iqtisad¢ilar1 C.Saks,
Q.Stoun, E.Vorner qeyd edirlar ki, 6lkslor {izra hesablanan rogabatqabi-liyyatlilik
indeksi Olkolordo sonraki on ildo stirotli iqtisadi inkisaf iiglin soraitin olub
olmadigini basa diismoyo komok edir [41, s. 16]. Bu baximdan, son illordo 6lkonin
rogabat qgabiliyyotinin yliksolmasi golocokdo investisiya imkan-larinin yaranmasi
vo istifadosi soviyyasino miisbot tosir gostorir.

Azarbaycanda iqtisadi artima nail olunmast vo masgullugun yiiksaldilmasi
bilavasito qgeyri-neft sektorundaki inkisafdan asili olacaqdir. Olkodo investisiya
qoyuluslarinin hacminin artimi ii¢lin imkanlarin mévcud olmasi homin sektorun
inkisafin1 avtomatik tomin etmir. Qeyri-neft sektorunu inkisaf etdirmok moqsadilo
lazzmi struktur, institutsional vo modoni osaslar yaradilmali, yoni omtos vo pul
bazarlar1 inkisaf etdirilmoli, geyri-neft saholori {izro zoruri ixtisaslardan olan
miitoxassislor hazirlanmali vo ya colb edilmali, sahibkarliq tobagosi, somaorali
inzibati sistem vo s. formalasdirilmalidir [24, s. 82]. Olkodo yeni istehsal
subyektlorinin yaradilmasi istehsal edilocok mohsul noviiniin miioyyon edilmosi,
onun istehsali ligiin xammal vo materiallarin tominati, istehsalin hocminin vo satis
bazar-larinin miioyyon edilmosi, istehsalin toskili vo texnologiyanin segilmasi,
maliy-yalogdirmo sxeminin miioyyonlosdirilmasi, riskin boliisdiiriillmosi vo s. bu
kimi masalalorin halli tolob olunur. Homin sahs ilo bagl tocriibanin olmamasi
respublikada geyri-neft sektorunu inkisafinin tomin edilmasi vo bilavasito neft
golirlorinin hesabina formalasan gonaotin investisiya kimi monimsonilmasini
mohdudlagdirir. Cox vaxt geyd edilon amilin geyri-neft sektorunun, xiisuson do
emal sonayesinin inkisafina tosiri, bu saholorin inkisafinin maliyyslosdirmo
manbalorinin mohdudluguna nisbaton yiiksok olur [7]. Emal sonayesinin oksor

saholorinds yiiksok bilik vo tocriibonin tolob olunmasi, nisbaton miirokkab
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sahalorarast olagalorin mévcudlugu, risk saviyyasinin yiiksok olmasi naticasinda
bu sahalorin Azarbaycanda 6zal sahibkarliq hesabina inkisaf etdirmok imkanlarini
azaldir. Odur ki, hokumot torofindon emal sonayenin inkisafi etdirilmosi iigiin
nisboton uzun miiddotli dovrii ohato edon kompleks todbirlorin hazirlanib hoyata
kecirilmasino ehtiyac vardir. Fikrimizco, belo program tokco sonayenin inkisafini
deyil, homg¢inin onun xammal tominati, bu sahoys xidmot edon sahoslorin inkigafini,
kadr hazirligir mosalolorini vo s. ohato etmolidir. Belo programin tortibi zamani
mithiim mosololordon bir1 sonayenin inkisaf modelinin diizgiin miioyyon
edilmosidir. Odur ki, emal sonayesi miiassisalorinin yaradilmasi zaman1 asagidaki
layihalara tstiinliik verilmalidir:

- 0zal bolmo va ya xarici torofdagla reallagdirila bilon layihslors;

- O0lkodo mosgulluga, oslagodar sahslorin inkisafina daha ¢ox tosir gostoron
layihoaloro;

-regionlarin inkisafina vo istehsalin orazi {izro yerlogsmosindo mévcud disp-
roporsiyalari azaltmaga sabab olan layihalors;

- milli iqtisadiyyatin saho strukturunun tokmillogdirilmosino sobab olan
layihalaro;

- innovasiyalarin totbiqino imkan veran layihalors;

- ixracyOniimlii sahalorin inkisafina sobab olan layihalor.

Yuxarida sadalanan timumi prinsiplorin miioyyan olunmasina baxmayaraq,
sonayenin inkisaf programinin tortibinds on ¢otin morhalalordon biri bu programa
salinacaq investisiya layihoalorini miioyyan etmokdir. Azarbaycan kicik 0Olko
olduguna goro, sonayenin inkisafi prioritetlori miisyyan edilorkon on azi regional
bazarlarda vo region Olkolorindo sonayenin inkisaf meyllori, onlarin raqabat
qabiliyystine malik oldugu saholor nozoro alinmalidir. Onu da qeyd edok ki,
istehsal edilocak mohsul ndvlorinin miisyyon edilmasi strateji qorardir. Bu qorar
marketing todqiqatlart ilo miioyyonlosdirilir, sonra iso istehsal edilmosi nozordo
tutulan mohsulun komiyyst vo keyfiyyot parametrlorini qiymaotlondirilmasi
osasinda onun istehsalina investisiya qoyulusu barodo gorar gobul edilir. Bu

investisiya layihosinin tortibini nozordo tutur ki, keyfiyystli layihonin tortibi do
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coxlu sayda ixtisash kadrlar tolob edir. Fikrimizco, hazirda 6zol sektorun boyiik
hocmo malik investisiyan1 maliyyslosdirmok vo belo layiholori tortib edib
reallagdirmaq imkanlari mohduddur. Odur ki, geyd edilon programin qarsiligl
olagadar olan va reallagsma ardicilligi miioyyan olunmus layihs tokliflorinden ibarat
olmalidir. Bu layiho tokliflorinin tortibi vo miizakirasi 6lkonin perspektiv inkisaf
istigamotlorini vo inkisaf alternativlorini qiymoatlondirmoyo imkan veracokdir. Belo
ki, yaxsi tortib olunmus nisboton uzunmiiddatli inkisaf proqramlar1 konkret inkisaf
trayektoriyasint miioyyon etmoklo yanasi, golocokdo Olkonin qarsilasa bilocoyi
ssenarilori miioyyonlosdirmoys imkan yaradir ki, bu da istonilon doyisikliklora
Olkonin vaxtinda uygunlagsmaq imkani verir.

Miiasir dovrdo 6lkonin malik oldugu iqtisadi resurslardan somorali istifado
etmok moqgsadila iqtisadi inkisafin lokomotivine ¢evrila bilon vo ixracyoniimli
isteh-sallara asaslanan iri sirkatlorin yaradilmasi magsadouygundur. Bu sirkatlorin
yaradilmasi 6zol biznes vo dovlotin omokdashigina osaslana bilor. Buna uygun
olaraq, iri sirkotlorin yaradilmasi vo biznesin restrukturizasiyasinin aparilmasi
sahosindo hokumot tosobbiiskarliq gostormolidir. Yiingiil, yeyinti sonaye
saholorindo ir1 dovlet miiassisalorin yaradilmasi, neft hasilati, masinqayirma,
kimya, elektroenergetika vo s. saholordo mévcud dovlot miisssisalorinin inkisaf
etdirilmosi zoruridir. Belo miiassisolorin inkisafinda investisiya gorarlarinin gobulu
il bagli tokmil mexanizmin yaradilmasi zoruridir. Ciinki, miiassisonin inkisafi ilo
bagli qorarlarin verilmasinin ddvlot orqanlarinda razilasdirilmast vo gobulu
nisboton uzun miiddat istor. Bununla borabor, belo gorarlarin osaslandirilmasi
daracasinin zaif olmasi ehtimali boyiikdiir. Odur ki, hamin masallarin hallini tomin
edon inkisaf institutunun yaradilmasi maqsodouygundur. Bu inkisaf institutu
sohmlorinin 100 faizi dovlst miilkiyysatindo olan sohmdar comiyyst formasinda
yaradila bilor. Bu sirkotin aktivlori ilk dovrlordo hokumot torafindon ayri-ayri
saholordo foaliyyot gostoron miiassisalorin nizamnamso kapitalinda dovlotin sahib
oldugu paylar osasinda formalasir. Inkisaf institutu onun balansinda olan
miiossisalarin restrukturizasiyas: vo inkisafini, yeni miassisalorin yaradilmasini,

lazim olan torofdaslarin colb edilmasini, xarici vo yerli torofdaslarla strateji
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omoakdasliq miinasibatlorinin qurulmasini va i.a. bu kimi problemlori yerina yetirir.
Homin vaxtda, bu sirket yerli miiassisalorin inkisafi magsadils xarici miiossisolorin
alinmasi, xarici texnologiyanin calb edilmosinin miixtolif yollarindan istifado edir.

Investisiya imkanlarinin reallagdirilmasinda miihiim amillorden biri 6lkoda
investisiya miihitinin olverislilik soviyyosidir. Investisiya miihitinin olverislilik
soviyyasi Olkodo biitiin firma vo miiossisolorin mohsuldar investisiyalar1 hoyata
kecirmok imkan vo stimullara tesir gostormokls, iqtisadi inkisafin tomin olun-
masinin vo investisiya foalliginin yiiksoldilmosinin zoruri sortlorindon biridir.
Olverigli investisiya miihiti somorasiz xorclorin vo risklorin azaldilmasina,
rogabatin inkisafina sabab olur, sirkstlori investisiya qoymaga stimullasdirir. Bu
baximdan, investisiya mihitinin yaxsilagdirilmasi adston dovlotin iqtisadi
siyasatinda baslica istigamotlordon birina ¢evrilir.

Tocriibo gostorir ki, investisiya foaliyyotindo dovlotin verdiyi vergi vo
komriik giizostlori investisiyanin hocmini va strukturunu miisyyon edon birinci
doracoli amil deyildir. Investisiya miihiti olverissiz oldugu halda d&vletin
investisiya foalligini stimullasdirmaq istigamotindo hoyata kecirdiyi todbirlorin do
somoaraliliyi asag1 olur. Olkado investisiya miihitini formalasdiran sabitlik miihiti,
iscilorin ixtisas soviyyesi, infrastrukturun inkisafi vo s. amillor investisiya
foalligina xeyli tasir gostarirlor.

Olkonin investisiya foalligmin tomin olunmasi gdzlonilon igtisadi artim
tempindon vo makroiqtisadi tarazligin tomin edilmasindon xeyli asilidir. 2015-ci ilo
kimi olan miiddotdo 6lkodo yiiksok iqtisadi artim tempi vo bunla bagli biidco
xarclorinin artimi investisiya foalligina miisbat tosir gostormisdir. Bundan basqa,
Olkonin 2015-ci ilin sonuna iimuman valyuta ehtiyatlar1 39 mird. ABS dollara
borabor 1di ki, bu da qgeyd edilon ilin gostoricisi ilo 25,6 ayliq mohsul vo
xidmatlorin idxalin1 tomin edirdi vo xarici dévloet borcunu 5 dofodon sox iistoloyir.

Buna rogmoan, 2015-ci ildo yaranmis yeni soraitds neftin yiliksok qiymati
(100ABS) dovriinde formalasmis makroiqtisadi gostoricilorin - oshomiyyatli
diizolisine zorurat yarandi. 2015-ci ilin fevralinda vo dekabrinda aparilan
devalvasiya ilo olagodar olaraq Olkodo “lizon mozonno™ rejimind kegildi. Lakin
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bundan sonra Olke prezidenti movcud soraitdo milli iqtisadiyyatin neftdon
asililigmi azaltmaq mogsadilo real sektorun roqabetqabiliyyatliliyini artirmagi,
regionlarin investisiya potensialindan somoroli istifadoni, prioritet saholorin
secilarak onlarin perspektivds inkisafini miioyyon etmays imkan veran strateji yol
xoritosinin  hazirlanaraq reallasdirilmasini nozordo tutan zoruri qorarlar qgobul
etmoklo miivafiq tapsiriglar verdi. Olko Prezidenti doyison mozonnoyos kegmok
orofosindo vo daha sonra biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi ilo baghh miihiim
forman vo soroncamlar imzaladi. Olka Prezidentinin garsiya qoydugu vozifalorin
reallasmasi 1iiclin ilk novbodo, manatin moéhkomlondirilmosi istigamotindo
qabaglayic1 vo real sektorun qonastcillik mexanizminin tokmillosdirilmasi
yoniimiindo toxirosalinmaz islorin aparilmasina baslanilmisdir. Bu baximdan
regionlarin sosial-iqtisadi inkisafi 1lo bagli hodoflor miioyyonlosdirilmis vo
qarsidaki yaxin vo orta perspektivdo bolgolora real sektorun inkisafi liclin zoruri
maliyyo resurslarinin colb edilmosi istigamotindo todbirloro start verilmisdir.
Respublikanin ayri-ayr1 strateji mohsullar {izro idxaldan asililigin1 aradan
qaldirmaq vo 6lkads roqabastgabiliyystli mohsullar istehsal etmoklo onlart xarici
bazara c¢ixarmaq istigamotindo goriilocok islordos 6lkonin vo onun regionlarinin
inkisaf potensialindan maksimum istifado edilmasi mogsadouygun sayilmisdir.

Eyni zamanda, Prezidentin 2015-ci ilin 21 dekabrinda verdiyi Formanla
lisenziya tolob edon foaaliyyoat novleri sayca 59-dan 37-yo qoder azaldildi,
lisenziyaya gora dovlot riisumu yaribayar1 azaldilmis, onlarin verilmo miiddasti iso
15-don 10 giino azaldilmis, lisenziyanin verilmasine gors zoruri oln sortlor
sadolosdirilmis vo tokmillosdirilmisdir.

Homginin “Ddvlst riisumu hagqinda” Qanununda 2015-ci ilin 29 dekabrinda
Qanunla edilmis dayisikliys asason lisenziyalasdirilan sahibkarliq fealiyysti yalniz
regionlarda hoyata kegirildikdo, homin faaliyyst {izro miioyyanlosdirilmis dovlot
risumu 50 faizlo icra edilir.

2015-ci ilin axirlarinda bizness qarsi biirokratik tozyiqin azadilmasi ii¢lin
somoarali addimlar atildi. 1lk ndvbado, sahibkarlarmn yoxlanilma sayr minimuma
endirildi, sahibkarliq foaliyyati {cilin lisenziyalarin say1 azaldildi vo onlarin
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alinmasi prosesi sadolosdirildi. Ikincisi, 2016-c1 ilin avvalindan isa investisiyalarin
togviqi sertifikatlarinin totbiqino baslanilmigdir. Belo ki, onlar bozi vergi vo
gomriik giizostlori toqdim olunmagqla, hiiquqi vo fiziki soxslora verilir. Ugiinciisii,
martin avvalindon respublikada geyri-neft sektorunun ixracinin subsidiyalasdirilma
mexanizmi totbiq edilmis vo onun 2020-ci ilin sonuna godor qiivvodo olacagi
nozordo tutulmusdur. Osason, yerli istehsal olan geyri-neft mallarinin ixraci ilo
masgul olanlara dovlat biidcasi hesabina (ixrac edilon amtoonin gémriik doyarinin
3%-1) subsidiya 6donilocok. Dordiinciisii, yaxin golocokdo xaricdo sertifikat vo
patent oldo edon yerli sirkotlorin ddvlot biidcosi hesabina borclarinin qismon
0donilmasi mexanizminin buraxilmasi, habelo ixrac iiclin perspektivli olan
bazarlarda logistika morkozlorinin yaradilma prosesinin siirotlonmosi, xarici
bazarlarin marketing todqiqatim1 hoyata ke¢irmok, o cilimlodon “Made in
Azerbaijan” brendini birgo irali gokmok noazords tutulur.

Fikrimizco, golocokdo neftin qiymsotinin 50 ABS dollarindan asagi diismo
ehtimali az oldugundan, Olkonin valyuta ehtiyatlarnin artimi  gozlonilir.
Goriindiiyli kimi, daxili amillor makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmasi {i¢iin ol-
verisli sorait yaradir. Xarici amillar isa 6lkads inflyasiyanin saviyyasina xeyli tosir
edir. Mal vo xidmatlorin idxalinin iimumi daxili mahsula nisbati 2014-cii 1ldo 12,2
faizo borabor olmusdur. Diinya bazarinda qiymotlor artdigda, bu, idxalin yerli
mohsullarin  qiymatlorino mohdudlasdirici tasirini azaldir vo noticads, yerli
mohsullarin da qiymati artir.

3.2. Biznesin inkisafinda investisiya riskinin azaldilmas1 va investisiya

miihitinin yaxsilasdirilmasi yollar:

Miiasir dovrds investisiya riskinin artmasina tosir gostoran amillordon biri
0lkado movcud qanunvericilikdo bas veron doyisiliklordir. Masolon, son 10 ildo
Vergi Macollosinds 10 dofoyo yaxin dayisiliklor olmusdur. Respublikanin sosial-
iqtisadi inkisafi soviyyasi artdiqca, iqtisadi foaliyyst sahoasinda tocriibo ¢oxaldiqca,
moveud hiiquqi bazanin tokmillosdirilmosine ehtiyac yaranir. Bu proses nisbaton
uzunmiiddoatli prosesdir. Bununla belo, qanunlarda doyisiliklorin tez-tez bas
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vermasi geyri-miioyyonlik yaradir. Belo hal iso, investisiya layiholorinin
parametrlorini prognozlasdirmagi ¢otinlogdirir vo noticods, investisiya risklori
yiiksolir. Diinya Banki torofindon diinyanin 80 6lkosinds firmalar arasinda apardigi
sorgunun naticolori gostorir ki, hiiquqi-normativ aktlarda bas veracok doyisiliklori
yiiksoldikco, olavo korporativ investisiyalar hoyata kegirilmosi ehtimali artir [18].
Bu baximdan, bunu gabaqcadan miioyyon etmok imkani olmadigda iso qeyri-
miioyyanliyin tosiri proporsional olaraq artir, odur ki, nisboton yiiksok qeyri-
miuoyyanliyik investisiya foallig1 {i¢iin xiisusilo monfi tosiro malik olur [36]. Buna
goro do, gqanunvericilik bazasinda, xiisusilo, vergi vo gomriik sahosindo normativ-
hiiquqi aktlarinda doyisiliklor edilorkon bu islor ciddi sokilds asaslandirilmalidir.

Son illordo ganunvericilik aktlarinda doyisiliklorin  hoyata kegirilmosi
mexanizminda bir sira miisbot doyisiliklor olmusdur. Belo ki, hazirda mosalon,
Vergi Macallasino doyisiklik may aymna qodor Milli Macliso verilir, maclis bu
doyisikliyi iyun aymnin sonuna godor gobul edir vo bu doyisiklik yeni ilin yanvar
aymin 1-don qiivvaya minir. Goriindityii kimi, dayisikliyin miizakirs edilmasindon
7 ay, qiivvoyo mindikdon sonra iso 6 ay miiddot arzindo tosorriifat subyektlori bu
doyisikliys uygunlagsmaq ti¢iin todbirlor hoyata kegiro bilarlor. Ovvallor bir ¢ox
hallarda belo normativ-hiiquqi aktlara doyisiliklor Milli Maclisdo gobul
olundugdan sonra ¢ox qisa miiddotdon sonra qlivvaya minirdi. Bu da firmalarin bu
doyisikliyo uygunlagsma imkanlarini mohdudlasdirirdi. Fikrimizco, ganunlarda
investisiya foaliyyatinin sartlorina tasir gostora bilon doyisiliklorin sosial-igtisadi
inkisaf proqramlarinda doqiq miioyyon edilmesi lazimdir. Belo halda iqtisadi
subyektlor 0z foaliyyatlarini planlasdirmaq imkan1 qazanar.

Investisiya miihitinin  yaxsilasdirilmas1 ~ sortlorindon  biri  miilkiyyot
hiiquglarinin qorunmasi hesabina iqtisadi azadligin tomin edilmasidir. Masalan,
aragdirmalar gostorir ki, Polsa, Ruminiya, Rusiya, Slovakiya vo Ukraynada 6z
miilkiyyat hiiquglarmin qorundugunu hesab edon sirkotlori 6z monfootlorindon
istehsalin inkisafina belo bir ominliyo malik olmayanlara nisboton 14-40 faiz cox
vasaiti reinvestisiya edirlor. Homg¢inin Tailandda isladiklori torpaga miilkiyyat
hiiququna malik olan fermerlor istehsala o qodor olave investisiya hoyata kecirilor
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ki, komiyyat vo keyfiyyotina gore analoji torpaqlara miilkiyyst hiiququna malik
olmayan fermerlors nisboton 14-25 faiz cox mohsul oldo edirlor [18, s.5].

Bazar iqtisadiyyatinda miilkiyyot miinasibatlorinin  reallagdirilmasi
mexanizmi miirokkablogir. Belo soraitdo miiossisalorin miixtalif togkilati-hiiquqi
formalarinin yaradilmasinin hiiquqi osaslarinin, miilkiyyot hiiqunun bir soxsdon
digorino  ke¢idinin, daginmaz omlakin, qiymotli kagizlarin vo s. geydiyyata
almmasinin somoroli mexanizminin formalasdirilmasinin shomiyyasti artir. Hazirda
sirkotlorin togkilati hiiquqi formalar1 Miilki Macol-lodo 6z oksini tapmisdir.
Bununla belo, Miilki Macallodo tam vo komandit ortaqliglarin yaradilmasi vo
faaliyyatinin tonzimlomo mexanizmini tam sokildo oks olunmamisdir. Sirkatlorin
toskilati-hiiquqi  formalarindan olan mohdud mosuliyyatli comiyyot, olavo
mosuliyyatli comiyyat vo sohmdar comiyyetlorinin yaradilmasi ve faaliyyatinin
tonzimlonmosi ilo alagadar qanunvericilikds bosluglar mévcuddur.

Lakin bu zaman istirak¢ilarin molumatlandirilmasi mexanizmi, payin
qiymatlondirilmasi qaydalar1 vo diger masalalor qanunla tonzimlonmir. Bundan
basqa, Miilki Macallodo sohmdar comiyyetlorin foaliyyatinin osas hissosinin
nizamnamo va direktorlar surasinin qorarlart asasinda tonzimlonmasi nozords
tutulmusdur. Homg¢inin, bazon ganunvericilikdo miioyyon olunmus prosedurlar
(masalon, mohdud masuliyyatli comiyystdo vo gapali tipli sohmdar comiyystindo
payin satilmasi) miilkiyyot hiiququnun qisa miiddstds reallasdirilmasina imkan
vermir. Fikrimizco, Olkods sahibkarligin inkisafi sahasinds tocriibonin azligi,
iqtisadi  subyektlorin kommersiya sazislori vo birgo foaliyyat, miilkiyyet
huquqlarinin reallasdirilmasi va s. bu kimi sahaslards tacriibslarinin mehdud oldugu
soraitdo movcud qanun-vericilik iqtisadi faaliyyati daha otrafli tonzimlomasi yaxsi
olardi. Belo ki, xarici 6lkalords bir cox hallarda miioyyon sahodo foaliyyot gostoron
ictimai toskilatlar torofindon davranig normalari islonib hazirlanir vo miioyyon
sahodo vo ya bazarda foaliyyot gostoron pesokar istirakc¢ilar bu normalara tabe
olurlar. Azorbaycanda 0ziinii tonzimloms institutlarinin formalagsmadigi soraitdo
movcud qanunvericilik aktlarinda iqtisadi faaliyystin daha otrafli tonzimlonmasi

nozordo tutulmalidir. Biitovlikds, xiisusi miilkiyystin qorunmasi sahosindo

61



problemlarin olmasi investisiya riskini artiran amildir. Bununla bagli homin sahada
moveud qanunvericiliyin tokmillogdirilmosi vo onun reallagdirilma mexanizminin
somoraliliyi artirilmalidir.

Investisiya foalligma tosir gostoron miihiim amillordon biri investorlarin
hiiquglarinin qorunmasi vo korporativ idaraetmonin soviyyoasinin yiiksaldilmasidir.
Olkodo «Investorlarm hiiquqlarmin qorunmasi haqqinda» qanun olsa da, bu
qanunda onlarin hiiquglarinin  qorunmasinin  konkret mexanizmi miioyyon
olunmamigdir. Masolon, beyonolxalq tocriibado miiossisonin foaliyyotine nozarati
tomin edon qrup torafindon digar paycilarin hiiquqlarinin qorunmasi mexanizmlori
movecuddur.  Belo mexanizmlordon  biri  korporativ  nozarst  bazarinin
formalasdirilmasidir. Bu zaman, sohmdar comiyyat tizorindo nazarsti tomin etmoya
calisan investorlar torofindon sohmlorin alinmasi {iclin koniilli ve macburi
tokliflorin verilmasi tolob olunur. Koniillii toklif sohmdar comiyyatinin sohmlorinin
adoton 30 faizdon coxunu miioyyon qiymoto almaq {li¢iin movcud sohmdarlara
edilon toklifdir. Koniillii toklif osasinda sohmdar comiyyatin 30 faizindon ¢oxuna
sahib olmus investor qalan sohmlorin alinmasi {i¢iin ganunla macburi sokildo toklif
irali  siirmasi tolob olunur. Belo hal, mdvcud sohmdarlarin hiiquglarimin
qorunmasina sabab olur. Ciinki miiossiso lizorindo nozarsti tomin etmis investor
olduqda, digorlori miiossisonin sohmlorindo maraqlar1 olmaya billor vo naticads,
miiossisa iizarindo nazarati tomin etmis investor movcud sashmdarlardan sahmlari
cox ucuz ala bilor. Bundan alava, belo mexanizmin mdvcud olmasi miiassisalarin
daha somarali sahibkarlarin saroncamina kegmasina slverisli sorait yaradir. Bundan
basqa, O0lkads fond birjasinin inkisafin1 tomin etmok mogsadilo Miilki Macalloya
asasan aciq tipli soshmdar comiyyastlorinin sshmlorinin yerlosdirilmasi fond birjasi
vasitosi ilo hoyata kegirilmali, tinvanh satis istisna olmaqla, sshm-darlarin say1
ylizdon artiq olan sohmdar comiyyatlorinin yerlosdirilmis sohmlarilo alqi-satqi
aqdlori fond birjas1 vasitosilo baglanmalidir. Fikrimizcs, bela toalablor fond
birjasinin inkisafina miisbot tosir goOstormir. Bununla yanasi iso, tosorriifat
subyektlorinin sshmlorin yerlogdirilmasi va ticarati ilo bagli xorcalrini artirir.
Umumiyyatlo, fond birjasinda ticarot {iciin sohmdar comiy-yatlori listingo
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diismolidirlor. Hazirda 6lkads foaliyyat gostoron comiyyatinin oksoriyyati listingin
talabloring cavab vermir. Fikrimizco, sshmdar comiyyatlorin inkisafina mane olan
metodlarla fond birjasinin inkisafini tomin etmok miimkiin deyil. Odur ki,
sohmlarin ticaratini ¢otinlogdiron bels toloblorin logv edilmasi mogsadsuygundur.
Investor hiiquglarin1 qoruma soviyyasino 6lkodo korporativ idarsetmonin inkisaf
soviyyasi xeyli tosir edir. Korporativ idaroetmo miiossisonin foaliyyatindo maraqh
olan subyektlor arasindaki toskilati-igtisadi, hiiquqi vo idarsetmo miinasibatlori
sistemini oks etdirir [33, s. 16]. Tokmil korporativ idaroetmo firmanin
menecmenting samarali sakildo nozarst etmoya gotirib ¢ixarir, onun foaliyyotinda
maraqlt olan subyektlorin bdyiik hissosinin monafeyini nozors alir, firmanin
foaliyyatinin somoraliliyino vo onun alava rogabat stiinliiklorinin formalasmasina
ohomiyyatli sokilda tasir gostorir. Sirkatin raqabat gabiliyyati vo onun faaliyyatinin
mivoffoqiyyati onun isindo istirak edon investorlarin, is¢ilorin, kreditorlarin vo
tochizatgilarin vo s.-nin istiraki ilo yerinoa yetirilon kollektiv isin naticosidir. Odur
ki, maraqli soxslorlo gasligli somorali omokdasligin inkisaf etdirilmosi sirkstin
uzun-miiddatli maraglarina cavab verir. Bu da investorlarin sirkoto olan etibarini
for-malagsdirmaga vo noticodo uzunmiiddatli investisiya vosaitlori colb etmoya
sobab olur. Biitovliikdo, korporativ idaroetmods tokmillosdirmolor firmalarin
foaliyyeotinin somaraliliyinin yiiksok olmasi, tokmil idaraetma, resurslarin somarali
bolgiisli vo digor somarali tokmillogdirmlorlo assosiasiya edilir [38, s. 288]. Bu
amil do, korporativ idaroetmo soviyyasi yiiksok olan firmalarin investisiya
colbediciliyini yiiksoldir vo onlar daha asan vo daha ucuz investisiya colb edo
bilirlor. Olkado korporativ idaraetmanin soviyyasinin asag1 olmasi kapital bazarinin
inkisafina da monfi tosir edir. Somorali foaliyyoto malik olan va investorlarin
maraqlarinin qorunmasini tomin edo bilon firmalarin azlig1 soraitindo maliyyo
bazarinda korporativ alatlorin toklifi vo onlara tolob asagi olir. Bels hal iso 6lkada
investisiya resurslarinin samorali bol-giisiinii mohdudlasdirir. Odur ki, investisiya
miihitinin yaxsilasdi-rilmasinin asas istigamotlorindon korporativ idaraetmonin
saviyyasinin yiiksal-dilmasindon ibaratdir.

Olkodo investisiya riskinin azaldilmasi vo investisiya miihitinin
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yaxsilagdirilmasinda mithiim masalolordon biri miiqavilolorin yerina yetirilmasi
mexanizminin tokmillosdirilmosi  vo buna goro tosorriifat subyektlorinin
mosuliyyatinin artirilmasidir.

Baglanmis miigavilolorin icrasinin tomin edilmosindo yaranan bilocok risklor
investisiya risklorinin miihiim torkib hissosindon biridir. Miiqavilolorin baglanmasi
vo yerind yetirilmasinin etibarli asaslarinin yaradilmasi sovdslosmo xorclorinin vo
risklorinin azaldilmasima sobaob olur. Arasdirmalar gostorir ki, adi miigavilonin
icrasinin tomin olunmasi Niderlandda 48 giin tolob edo bilorso, bozon Boliviyada
bu gostorici 600 gilino, Qvatemalada iso 1400 giino borabor olur [35]. Odur ki,
tosorriifat subyektlori arasinda miibahisalorin hollinin somarsli mexanizmlorinin
yaradilmasi tolob olunur. Bununla oslagodar «Miiflislosmo vo iflas haqqinda»
Azorbaycan Respublikasi qanunun tokmillagdirilmasi vo onun icra mexanizminin
hazirlanmasidir. Bu sahodoki todbirlor bir torofdon, kreditorlarin  ganuni
monafelorinin reallagmasina imkan verar, digor torofdon iso, iflas prose-durasinin
diizglin totbiq edilmasi naticasindo miilkiyyat¢ilorin monafelorinin qo-runmasina
gotirib ¢ixarar.

Onu da geyd edok ki, iflas prosedurasi biznes subyektinin logvi ilo
noticolonmoyo bilor. Bozon iflas prosedurasindan biznes subyektinin sanasiyasi
liclin, yoni onun maliyya cohatdon saglamlasdirilmasi iigiin istifado edilir. Masalon,
sohmdar comiyyatlorinin sohmdarlar1t miisssisonin 6hdsliklorine gora cavabdehlik
dasimir. Belo halda, onlarin sohmdar comiyyeatindoki paylar1 miiossisonin
borclarinin 6donilmasine birbasa yonaldilo bilmaz. Miiassisa iflas edildikds isa,
onun omlaki borclarin 6donilmosi magsadilo yenidon boliisdiiriiliir. Naticado,
miiassisanin sohmdarlar doyissa da, onun maliyys vaziyyati yaxsilasir.

Fikrimizca, iflas voziyyetinds olan movcud miisssisolorin perspektiv inkisaf
istigamatlorinin doqgiqlosdirilmasi 6lkodo investisiya miihitinin yaxsilagdirilmasi
baximindan miithiim ohomiyyate malikdir. Belo miiassisolorin  movcudlugu
tosarriifat olagolorinds intizamsizligin yaranmasi niimunasi kimi ¢ixis edir. Odur
ki, vergi intizaminin yliksaldilmasi (xiisusilo, amlak vo torpaq vergisi ilo alagodar)
belo miiossisalorin ya somarali sahibkarin miilkiyyatine ke¢masing, ya da logv
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edilmasing sabab olar.

Olkads investisiya foalligina istehsal xorclorinin saviyyasini miioyyan edan
amillor birbasa tosir gostorir. Bu baximdan, 6lkodo infrastruktur saholorin inkisaf
soviyyosi investisiya qoyuluslarinin somoraliliyini miioyyon edon amillordon
biridir. Olkodo orta miiddoatli perspektivda infrastruktur saholorin, o ciimlodon
energetikanin, nogliyyatin vo digor saholorin inkisaf etdirilmosino iri hocmli
investisiya qoyuluslar1 hoyata ke¢irilmoasi planlasdirilir. Bu investisiya qoyuluslar
infrastruktur saholorin xidmaotlorinin hocmi vo keyfiyyotinin yliksolmasino sabob
olacaqdir. Bununla belo, 06lkodo infrastruktur saholordo foaliyyot gdstoron
sirkotlorin  restrukturizasiyasi, onlarin i1dars olunmasi1 vo faaliyyatlorinin
tonzimlonmosinin tokmillosdirilmosine ehtiyac vardir. Istehsal xidmot gdstoron
sirkatlorin oksariyyati ya tobii inhisar, ya da inhisar¢1 subyektlordir. Odur ki,
onlarin gostordiyi xidmetlorin giymatlorinin dévlat tonzimlonmosinin miihiim
ohomiyyati vardir. «Tonzimlonon qiymatlor hagqinda» ganuna asason tonzimlonon
mohsul vo xidmatlorin siyahisimm AR NK miioyyan edir. Siyahiya daxil olan
mohsul vo xidmsotlorin qiymot vo tariflorini iso Tarif (Qiymot) Surasi
miuoyyonlosdirir [11]. Bundan basqa, inhisar¢gt miiossisalorin xidmaotlorinin
tariflorine nozarot AR Iqtisadiyyat Nazirliyinin Antiinhisar Siyasoti v
Istehlakgilarm Hiiquglarmin Miidafiasi Dovlot Xidmati torafindon do icra olunur.
«Antiinhisar faaliyyati hagqinda» Azorbaycan Respublikasinin ganunun asason
bazarda payr 35 faizi kegmis tosorriifat subyekti hakim movge tutan sayilir.
Firmanin bazarda hokmran movqeyi dedikds, mal vo xidmet bazarinda onun
mistoqil vo ya digor firmalarla birgo 0z sortlorini istehlakgilara vo roqgiblors
macburi gobul etdirmok, alave firmalarin bazara daxil olmasini ¢atinlosdirmoak vo
ya basga torzdo rogaboto holledici tosir etmok vo onu mohdudlasdirmaq imkani
yaradan miistasna voziyyati nazards tutulur [5]. Mdvcud ganunvericiliys asason
hokmran mdvqge tutan miiossiso va sirkotlor antiinhisar orqanina bazarda onlarin
faaliyyetlorini qiymatlondir-mok iigiin lazzim olan informasiyanin oks olundugu
hesabat toqdim etmolidir. Bu molumatlar osasinda antiinhisar orqani inhisargi

firmalarin faaliyyetine nazarat edir.
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Gorilindiiyl kimi, inhisar¢i firmalar torafindon gostarilon xidmatlorin tariflori
do dovlat torofindon tonzimlons bilor. Buna rogmon bozon belo sirkotlorde
istehsalin vo idaroetmonin nisboton somorasiz togkili noticosindo onlarin gostordiyi
xidmatlorin maya doyarinin yiiksok olmasi qiymaot artimina gatirib ¢ixara bilar.
Belo ki, tobii inhisarlarin gostordiyi xidmaotlorin odalstli qiymatini miioyyon etmok
cotin olur. Ciinki belo sirkotlordo qiymotlorin maya doyori osasinda toyin olunmasi
bir ¢ox hallarda onlarin maya doyerini azaltmaq stimullarmi azaldir. Odur ki,
homin sirkotlordo maya doyorini azaltmaga stimullagdiran vo beloliklo do giymati
asagl salmaga imkan veron tokmil qiymotqoyma metodlarinin islonib hazirlanmasi
tolob olunur. Hazirda belo metodlar islonib hazirlanmamisdir. Tarif Surasi osason
maraqli torofin toklifino baxaraq qiymotin doyisdirilmasi vo ya sabit saxlanmasi
haqqinda gorar verir.

Biitovliikdo, daxili bazarda rogabot miihitinin formalagmasi comiyyastin
malik oldugu iqtisadi resurslarin somoroli bolgiisiine vo onlardan somorali
istifadoya gotirib ¢ixarir. Sirkotlor adoton giiclo rogabasto nisbaton, zaif rogaboto
istiinliik verirlor. Lakin raqabotin mohdudlasdirilmasi bozi sirkotlor {i¢iin faydali
olsa da, digorlorinin imkanlarin mohdudlasdirir, sirkstlorin vo istehlak¢ilarin
xorclorinin artimina sobab olur [18, s. 3]. Rogabotdon qorunan saholords
innovasiyanin totbiqi vo mohsuldarligin artirilmasi iiglin stimullar azala bilor. Bu
baximdan, bazar miinasibatlori soraitindo bazarda rogabatin qorunmasi maqgsadilo
antiinhisar qanunvericiliyino omoal olunmasina vo dempiq hallarinin garsisinin
alinmasina yonoldilmis todbirlorin somarali sokildo hoyata kegirilmosi investisiya
miihitinin yaxsilagdirilmasinin miithiim istiqgamat-larindendir. Dovlatin roqabat
siyasoti bazarda rogabat li¢lin borabor goraitin yaradilmasina yonoaldilmis todbirlori
ohato edir. Bu tadbirlor ayri-ayri firmalarin daxili bazarda hokmran movqge tutmasi
vo hagsiz rogabat noticosindo rogabot iistiinliiklori oldo etmasinin qarsisinin
alimmasima yonoldilir. Hazirda 6lkodo rogabot haqqinda qanunvericiliyin
tokmillogdirilmosina ehtiyac vardir. Fik-rimizco, rogabat siyasotinin biitiin
toroflorini ohato edon «Roagabot Macollosiynin hazirlanmasi vo qobul edilmasi
zoruridir. Digor mithiim masals, daxili bazarda rogabatin soviyyasinin monitoringi
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qaydalarinin hazirlanmasidir. Belo qaydalarin mévcudlugu vo bu gaydalar osasinda
miixtolif mallar bazarinda roqabeotin soviyyasinin qiymatlondirilmasi antiinhisar
todbirlorinin hazirlanmasi vo icra olunmasinin somoraliliyini artirar.

Daxili bazarda rogabotin siyasotinin formalagdirilmasi {i¢iin onun soviyyosini
qiymoatlondirmok lazimdir. Bu mogsodilo miixtolif komiyyat gostoricilorindon
istifado olunur. Bu gostaricilordon on ¢ox istifado olunani tomorkiizlosmo omsal1 vo
Herfindal-Hirsman indeksidir. Tomorkiizlogmo omsali bazarda on bdyiik paya
malik firmalarin imumi payini gostorir. Masalon, SR3 ii¢ on iri firmanin bazardaki
imumi paymi, SRS bes on iri firmanin bazardaki paymi gostorir. Herfindal-
Hirsman indeksi isa bazardaki moveud firmalarin paylarmin kvadratlarinin comi
kimi hesablanir. Lakin bu gostoricilorin hesablanmasi1 bazarlarin monitoringinin
aparilmasin talab edir. Fikrimizco, Azarbaycanda bazarlarda rogabat soviyyasinin
qiymatlondirilmasi iliclin bazarin monitoringi gaydalarinin hazirlanmasi va totbiqi

zoruridir.

3.3. lInvestisia foalhgimn artirllmasi: inkisaf proqnozlar1 va
strategiyalari

Investisiya layihosini tortib etmok iigiin mogsadilo bdyiik dlgiido prognoz
molumati tolob olunur. Bu prognozlarin hesablamasinda yaranan hansisa bir
yanligliq olarsa investisiya yerlogdirilmosi zamani kiilli migdarda itki omalo golir.
Homin prognozu tortib edorkon iki riskin monboyinin olmasia diqqet yetirmok
lazimdir. Ilkin monba, miixtalif variantlarin yaranma toxminino osaslansa da, ikinci
monba bu toxminlorin hesablanmasinda yaranmaq ehtimali ola bilocok
yanlighglarin fosadlart ilo olagolidir. Bu sobobdon, hom makroiqtisadi, hom do
sahodaxili parametrloro diqqgot yetirilmasi ilo bagli diizgiin prognoz verilmosi
zamani xeyli sayda maliyys vo daha ¢ox miitoxassis tolob oluna bilor. Bununla
bagli, 6lkads investisiya layihslorinin islonib hazirlanmasii rahatlagdirmaq vo
bununla bagli xarclori azaltmaq {i¢iin hom makroiqtisadi prognozlar, ham ds ayri-
ayr sektorlarda istehsal vo bazarin hocmi, omok haqqi, qiymot va tarif doracosi vo

investisiya layihasinin basqa gostoricilorine aid dovlst strukturlart torofindon
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nisbaton uzunmiiddatli prognozlarin tortib edilmasi va istifadaci ixtiyarina taqdim
olunmasi moagsadsuygun sayilir. Tartib olunmus prognozlarin istor dovlatin, istorsa
do 6zal saholorin yararlanmasa onlarin aktivliyinin birbasa bagliligina sorait yaradir
ki, bu zaman 6lkonin prioritet bolmalors 6zal sahonin soforbarliyi asanlagir. Bu ciir
osaslanan prognozlar respublikada investisiya layiholorinin tortib olunma
mosroflorinin asagir diismosi, prognozlarin tortib olunmasinda yarana bilocok
nodgsanlarla olaqodar risklorin azalmasi ilo noticolonor. Strateji operativ foaliyyotdo
ayri-ayrt novlori geyd etmok olar. Buna misal olaraq gostormok olar ki,
mohdudlasdirilan artim tipindon doyismoz c¢esidli mohsula vo texnoloji toraqqi
zamam zoif tosiro ugrayan istehsal texnologiyalarmma malik biznes torafindon
istifado  olunmur. Qeyd olunan strategiyanin sec¢ilmosi omtoo  bazari
konyunkturunun nisbaton zoif toraddiidii vo doyismoz rogabst mdévqgeyi miihitinds
miimkiin ola bilor. Birinci ndvbado investisiya strategiyasi, yenidon istehsal
prosesinin faydaliliginin tomin edilmosino, homginin mohsul istehsalinin vo
satisnin = hocminin  ciizi  artimm  tomin edon aktivlorin  artirilmasina
istiqgamotlondirilir. Bu zaman investisiya foaliyyotindo strateji  doyisikliklor
minimum soviyyaya godor salinir. Strateji operativ foaliyystdo siiratlonon artim
formasi, osason, Ozliniin hoyat intervalinin ovvolki dovriindo olan, homginin
texnoloji inkisafin tosirino osaslanaraq dinamik inkisaf edon firmalar torofindon
miiayyan olunur. Bu zaman investisiya strategiyasi investisiya foaliyyatinin yiiksok
inkisaf doracalorini, ayri-ayr1 formalar, orazilor {izro onun diversifikasiyasini tomin
etmok vacibliyi hesabina daha miirokkob xiisusiyyat alir. Ixtisar strategiyasi 6z
hayat intervalinin son dovriinds, hamg¢inin, maliyya béhran1 dovriinds olan biznes
togkilatlar1 torofindon daha ¢ox miisyyon olunur. Bu strategiya, istehsal olunan
omtoonin hocmi vo ¢esidinin azaldilmasini, bazarin miixtolif seqmentindon
ayrilmagi nozars alan "artigin ayrilmasi" miiddsasina istinad edir. Bels bir miihitde
investisiya strategiyasi sorbast kapitalin investisiya obyektlorindo faydaliliginin
yiiksok manevrliyinin tominatina cavabdehlik dasiyir.

Kombinalagdirma strategiyasinin ziinda strateji tosarriifatgiliq sahalorinin va

ya strateji tosorriifat morkozlorinin diqqget yetirilmis ayri-ayr1  6zal tiphi
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strategiyalar1  timumilogdirilir. Kombinologdirmo  strategiyasinda strategiya
foaliyyeotinin genis sahovi vo regional diversifikasiyasina aid daha iri biznes iigiin
xasdir. Miinasib investisiya strategiyast miixtolif strateji idaroetmo obyektlori
cohatindon differensiallagdirilaraq golocok ddvrde onlarin toraqqisinin ayri-ayri
strateji moramlarina tabe etdirilir. Investisiya davranisi strateji perspektivdo artimli
vo ya sahibkarliq iislubu ilo sociyyolonir. Investisiya horoketinin artim
xiisusiyyatinin asas hissasini razilasdirilan strateji investisiya qorarlarin alternativ
olmasini azaltmaqla investisiya aktivliyinin oldo olunmus dorocasindon istifado
edorok strateji moqgsadlorin yaradilmasimi toskil edir. Investisiya faaliyyotindo
istigamat vo formalarin asashi doyisilmasi amaliyyat strategiyasinin dayisilmasina
tokco cavab todbiri kimi reallagdirilir. Investisiya haroketinin bela xiisusiyyoti bir
cox hallarda 6z hoyat intervalinin yetkinlik dovriine catan biznes iigiin
olamotdardir. Investisiya horokotinin sahibkarliq xiisusiyyatinin osas hissasini
investisiya aktivliyinin hor bir istigamoti vo formasi, homg¢inin investisiya
prosesinin ayri-ayr1 dovrlari lizro faydali investisiya gorarlarinin foal axtaris: togkil
edir. Investisiya horokotinin  bu  xiisusiyyati investisiya  aktivliyinin
reallagdirilmasinin  istigamoti, formast vo slublarinin xarici goraiti iizro
doyismokds olan sabablari nazords tutulmaqla qarsida dayanan strateji moramlarin
oldo edilmosina hor zaman transformasiya olunmasi ilo olagolidir. Iqtisadi
odabiyyatda investisiya horokotinin artimli xiisusiyyatine strateji miistovide
qoruyucu, homginin sahibkarliq xiisusiyysti formasinda, daha dogrusu,
stiratlondirilon artima istigamatlondirilmis gabaqcil xiisusiyyat kimi nazar yetirilir.
Bu halda iqtisadgilarin bir ¢oxu bela naticoya asaslanir ki, investisiya harokatinin
sahibkarliq xiisusiyysti daha cox soviyyado yeni idarsetmods paradigmaya —
strateji idaraetmosino miivafiq olur [19, s.63].

Strateji idaroetma konsepsiyasinda nozorde tutulur ki, tortib olunmus
investisiya strategiyast miioyyon soklini investisiya proqraminin (investisiya
portfelinin) togokkiil tapmasi ilo investisiya prosesinin cari idaroetmo foaliyystindo
tapmis olsun. Investisiya strategiyasindan farglonorok investisiya proqraminin
tosokkiil tapmasi strateji gorar vo cari investisiya giicii soviyyasindo reallagdirilan
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orta miiddatli idaroetma prosesidir. Investisiya prosesinin cari idaroetmo faaliyyaoti
ozliyiindo hoyata kegirilocok investisiya layiholorinin reallagdirilmasinin va
investisiya portfelinda restrukturizasiyasiin operativ idaraedilmosi soraitinds daha
genis sonlugunu tapmus olur. Investisiya programinmn (investisiya portfelinin)
tosokkiil tapmasi investisiya strategiyasi mogsadino istigamotlonmoklo vo
ortamiiddotli morholonin strateji  6hdoliklorini hoyata keg¢irmoklo baslica
reallagacaq investisiya layiholorinin investisiya proqraminin macmusundan vo ya
osas maliyya aloti qrupunun investisiya portfelindon miioyyon etmoyin osasinda
dayanir. Homg¢inin, miioyyon qisamiiddotli morhololor baximindan investisiya
strategiyast moqsadlorin reallasdirilmasina istigamotlondirilon miixtolif real
investisiya layiholorinin hoyata kegirilmo vaxtini vo hocmini miioyyanlosdirir. Real
investisiya layihslorinin reallasdirilmasinin vo maliyys alstlorindon togkil olunmus
investisiya portfelinin restrukturizasiyasinin bilavasito idars olunmasi firmanin
tosokkiil tapdig1 investisiya proqrami vo investisiya portfeling istigamatlondirilir vo
onun qisamiiddotli morholodo idaro olunmasi 6hdoliklori investisiyaya aid olan
miixtolif real obyektivlori vo maliyys alatlori {izrs bilavasito investisiya gorarlarinin
tortib olunmasini, vacib zamanlarda ise firmanin investisiya proqraminin
(portfelinin) restrukturizasiyasi barads gorarin tortib olunmasini nazards tutur [31].

Strateji  investisiya  qorarlar1  miistovisindo  investisiya  prosesinin
reallagdirilmasinin  istiqgamoti, formasi vo tsullarinin digor imkanlarin foal
axtarilmasi, bu variantlardan on dogru olaninin miisyyonlosdirilmasi, bunun
vasitosilo imumilogmis investisiya strategiyasinin yaradilmasi vo onun alverisli
hoyata kegirilmo sistemi formalasmalidir. Alternativlik firmanin imumi olaraq
strateji idaraetmo mexanizminin on baslica forqlondirici xiisusiyyetidir va strateji
investisiyanin miioayyan olunmasinin har bir baglica elementi ilo miixtalif aspektlor
lizro investisiya mogsadi, investisiya siyasoti, investisiya prosesi, investisiya
resurslarmin  togokkiil tapma monbolori, investisiya horokotinin metodu vo
mentalitetilo vo s. baghdir. Investisiya strategiyasi formalasarkon nozordo
saxlamaq vacibdir ki, investisiya prosesi bazar daxilindo rogabotin ¢oxalmasina
sorait yaradan texnoloji toraqqinin totbiq olunmasinin osas sistemi sayilir. Bu
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sobobdon strateji  toroqqinin  imumilogsmis moqsodinin  hoyata  kegirilmosi
investisiya strategiyasi ilo texnoloji prosesin qazandigi noticolori no saviyyado
gostordiyindon vo onun ifadosino no soviyyado uygunlasdirilmasma baglidir.
Investisiya strategiyasinin toraqqisi zamani qobul olunan asas investisiya qararlari
bu vo ya basga soviyyado investisiya riskinin doracosini miioyyon edir. Bu, hor
seydon ovval investisiya prosesinin istiqamatinin vo sisteminin miioyyon olunmasi,
investisiya resurslarinin togokkiil tapmasi, investisiya prosesinin idaro olunmasinin
miuasir toskilati qurulusunun totbiq olunmasi ilo baghdir. Faiz soviyyosinin vo
inflyasiya artiminin toraddiidlori morhalasinds investisiya riskinin doracasi xiisusi
olaraq giiclonir. Investisiya strategiyasmin tortib edilmoesi zamani biitiin
miiossisolordo somorali investisiya riski dorocosino uygun olaraq investisiya
harokatinin ayri-ayr1 mentaliteti olaraq bu 0l¢ii differensiallanan formada
miioyyonlosdirilmolidir. Investisiya strategiyasinin reallagdirilmas:  tacriiboli
mitoxossislor-investisiya  menecerlori  torofindon  tomin  olunmalidir. Bu
mitoxossislor strateji idaroetmonin baslica prinsiplori ilo, real investisiya
layihosinin vo maliyys investisiya portfelinin idaroetmo sistemini Oyronmali,
strateji investisiya nozarati metodlarina sahib olmalidir. Investisiya strategiyasinin
olverisli hoyata kegirilmasinin zoruri sorti ona miivafiq toskilati idaroetma strukturu
vo investisiya modoniyyatinin doyismosi hesab olunur. Togkilati struktur vo
investisiya madoniyyati bolmosindo nozoro alinan strateji yeniliklor investisiya
strategiyasinin hoyata kecirilmosino sorait yaratmaqla onun gostoricilorinin osas
hissasinin olmas1 baslica sortlordon biridir. Investisiya strategiyasmin tosokkiil
tapmasinin birinci asas1 milassisanin iqtisadi toraqqisinin bazar strategiyasi sayilir.
Bazar strategiyasi ilo bagli olaraq investisiya strategiyas: tabeli xiisusiyyoto
malikdir vo hoyata kegirilmonin moqgsadi vo dovrlori ona uygun olaraq
formalagdirilmalidir. Bu halda investisiya strategiyast miioyyan olunmus baza
strategiyast ilo bagli olaraq firmanin olverigli inkisaf etdirilmasinin tomin
olunmasinin asas tinsiirlorinds biri kimi nozordon kegirilir.

Zonnimizco, firmanin investisiya strategiyasinin tortib olunmasi prosesi

asagida gostorilon morhalolorls reallasdirilmalidir:
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1)investisiya strategiyasinin togokkiil tapmasinin {imumi marhalslorinin
miioyyanlosdirilmasi;

2) xarici investisiya soraiti sobablorinin vo investisiya bazar1 konyunkturunun
todqiq olunmast;

3) firmanin investisiya prosesinin slamatlorini miioyyonlosdiron giiclii vo zoif
istigamotlorin doyarlondirilmosi;

4) investisiya prosesinin strateji istiqgamatlorinin miioyyonlosdirilmasi;

5) strateji imkanlarin tohlil olunmasi vo investisiya prosesinin strateji
istiqamati vo novlari;

6) investisiya resurslarinin tosokkiill tapmasinin strateji  cohatlorinin
miioyyanlosdirilmasi;

7) investisiya prosesinin asas imkanlar1 iizra investisiya siyasatinin togokkiil
tapmasi;

8) investisiya strategiyasinin hoyata kecirilmosinin tomin olunmasi iizro
iqtisadi taskilati tadbirlor mexanizminin tortib olunmas;

9) tortib olunmus investisiya strategiyasinin  alverisli  olmasinin
doyoarlondirilmasi.

Investisiya strategiyasinin  togokkiil tapmasmin iimumi marholosinin
miuoyyanlosdirilmosi mogsadilo asagida gostorilon molumatlarm olmasi zoruridir:

-uimumilikds iqtisadiyyatin, osasen do investisiya bazarmin taraqqisinin
pronozlart;

-miiossisonin bazar strategiyasinin yaradilmasi mogsadilo gobul olunan
zamanin davamli olmast; - miiassisonin sahs monsubiyyati;

- miiassisonin sahasi.

Umumi inkisaf strategiyasimi miioyyonlasdirilmasinin asas amili onun iigiin
qabul olunan vaxtin davamli olmasidir, ona gors ki investisiya strategiyasi ona
uygun olaraq tabeli xiisusiyyot dasiyir, o, he¢ zaman bu vaxtdan konara ¢ixa
bilmoz. Xarici investisiya soraiti sabablorinin va investisiya bazar1 konyunkturunun
todqiq olunmas1 investisiya prosesinin iqtisadi-hiiquqi sortinin vo onlarin qarsida

olan morholado real doyismolorinin todqiqini qabaqcadan miioyyanlosdirir.
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Investisiya bazarinm konyunkturu vo onu miioyyanlasdiron soboblor &yronilir,
homg¢inin bu bazarin miixtolif seqmentlorino uygun garsida olacaq investisiya
prosesi ilo olagodar konyunktur prognozlari tortib olunur. Biitiin dovlotlorde xarici
investisiyalarin {imumi soviyyasinin azalmasi prosesinin getdiyi, beynolxalq
maliyyo qurumlarinin iso 0z monbolori hesabina investisiya yatirimlarini
coxaltmagi labiid bildiyi bir miihitdo respublika qarsisinda asagida qeyd olunan
ohdoliklor dayanir.

-investisiya soraitinin yaxs1 soviyyoya gotirilmosi siyasotini dayandirmamag;

- daxili investisiyalagma monbolorinin soraitinin genislondirilmasi.

Investisiya prosesinin olamotlorini  miioyyonlosdiron giicli vo  zoif
istigamatlorin doyarlondirilmoasi zamani miioyyonlosdirmak vacibdir ki, agilmis
investisiya soraitindon yararlanmaq tiglin yetori soviyyoado imkan varmi, hansi
daxili xarakterik xiisusiyyotlor investisiya prosesinin olverigliyini azaldir. Bu
prosesin reallasdirilmasi  vaxtt daxili ¢otinliklorin  Oyronilmosi  moqsadilo
investisiya foaliyyotinin formalasdirilmasimi tomin edon firmanin ayri-ayri
funksional saholorinin todqiq olunmasia istigamatlonon toftisi formasindan
istifado olunur. Investisiya strategiyasimin tortib olunmasi mogqsadilo idarosetmo
toftisino asagida geyd olunan funksional sahalorin alave olunmasi maslohar olunur:
operativ prosesin Ol¢iisiiniin genislondirilmasinin vo diversifikasiyasinin marketing
soraiti; investisiya resurslarimin tosokkiiliiniin maliyys soraiti; investisiya
strategiyasinin tortib edilmosi vo hoyata kegirilmasini tomin edon profesional vo
tocriibali heyatinin sayi; firmada alternativ strateji investisiya qorarlarinin tortib
olunmasini tomin edon real informasiya bazasi; togkilati idarsetmo qurumunun vo
investisiya modoniyyatinin voziyyoti. Investisiya prosesinin strateji moqsadinin
tosokkiil tapmasinda osas istigamot maddi rifahinin artirilmasi vo onun bazar
qiymatinin maksimum hadds catdirilmast sayilir. Bu zaman osas mogsad
investisiyanin inkisaf etdirilmosi ilo olageli 6hdslik vo olamatlori nazords
saxlamagqla konkret miioyyanlogdirmonin aparilmasidir. Strateji mogsad mexanizmi
real vo maliyys investisiyalagmasinin daha olverisli prioritetlorin miioyyan
edilmosini, lazimi Olgiido investisiya resurslarinin togokkiil tapmasini vo onlarin
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torkibinin optimal soviyyoya catdirilmasini, qarsida dayanan tosorriifat prosesinin
reallagdirilmas1 foaliyystindo investisiya risklori deracesinin miinasib olmasini vo
s. tomin etmolidir. Strateji imkanlarin tohlil olunmasi, investisiya prosesinin zaruri
istigamat vo formalarinin miioyyon olunmasi baslica morhaladon biri sayilir. O,
daxilindo garsida dayanmus strateji investisiya mogsadlorinin gorar imkaninin
axtarisini, xarici  alternativ  vo  tohliiko modvgeyindon onlarin  uygun
dayarlondirilmasini, homginin real daxili investisiya imkaninin vo onlardan daha
uygununun miioyyon edilmosini limumilosdirir. Qarsida dayanan moqsodo cavab
veran bu ciir alternativ axtarisi, homginin strategiyanin miioyyonlogsmosi 6l¢li vo
regional cohotdon strateji idaroetmonin ayri-ayr1 obyektlori iizro, real vo maliyyo
investisiyalar1 vo s. {izro aparilir. Investisiya resurslarinm tosokkiil tapmasinin
strateji  hodoflorinin ~ miioayyonlosdirilmast  dovriinds real vo  maliyyo
investisiyalasmasinin strateji istigamot vo formalarinin reallagdirilmasini tomin
edon vacib investisiya resurslart timumilogdirilorok prognozlasdirilir, strateji
morholonin  miixtolif dovrlori  lizro investisiya resurslarina olan tolab
differensiallagdirilaraq inkisaf foaliyyotinso maliyys sabitliyini tomin edon
investisiya resurslarinin  tosokkiil tapmasi monbolorinin  strukturu optimal
soviyyoys catdirilir. Investisiya resurslarmin tosokkiil tapmasi strategiyasi
miiossisonin tokco investisiya deyil, hom¢inin maliyyo strategiyasinin on vacib
torkib hissolorindon sayilir. Bu ciir strategiyanin tortib olunmasi nozora alinan
Olciilordo fasilo olmadan investisiya prosesini tomin etmoys, bu mogsado
istiqgamatlonon asas maliyya vasaitlorindon daha olverisli yararlanmaga, hamginin
uzunmiiddatli perspektivdo miiossisonin maliyya tarazligin1t miihafizo etmoyo
xidmat gostormalidir.

Miiassisonin investisiya resurslarinin tosokkiil tapmasi strategiyasinin tortib
olunmasi1 asagida gostorilon marhalslor lizrs reallagdirilir [31, s.123]:

- investisiya resurslarina tolobata proqnoz verilmosi (homginin, miiasir
tikintiya, maddi va geyri-maddi aktivlarin alde edilmasi);

- ayri-ayr1 monbalor hesabina investisiya resurslarinin togokkiil tapmasi
prioritetlorinin Oyronilmasi;
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- miixtolif investisiya programlar1 vo layihoalorinin maliyyslosmo formalarinin
miloyyonlosdirilmosi  (tam  Ozlinlimaliyyologdirmo,  sohmlogdirmoa,  kredit
maliyyolosdirilmosi, lizing vo s.);

- investisiya resurslarinin togokkiil tapmasi monbolorinin qurulusunun
yaxsilasdirilmasi (kapital giymoatinin, maliyys dayanighiginin, gézlonilon monfootin
vo rentabelliyin).

Investisiya prosesinin baslica miinasibotlori {izro investisiya siyasotinin
tosokkiil tapmasi dovrii digqget yetirilon perspektivds investisiya prosesinin mogsad
vo Ohdoliklorini onlarin asas hoyata kecirilma sistemlori ilo olagslondirilmasini
tomin etmoyo sorait yaradir. Investisiya strategiyasmin hoyata kegirilmosinin tomin
olunmasi lizro toskilati-igtisadi todbirlor mexanizminin tortib olunmasi sistemindo
investisiya prosesinin idaroedilmasinin miiasir togkilati qurumlarinin togokkiil
tapmasi, ayri-ayri tipli "investisiya morkozlorinin" qurulmasi, investisiya
modoniyyatinin miiasit prinsiplorinin totbiq olunmasi, olverisli strateji investisiya
nozarati sisteminin qurulmasi va s. nazards tutulur.

Tortib olunmus investisiya strategiyasinin olverisliliyinin doysrlondirilmasi
dovriindo investisiya strategiyasiin tortib olunmasi prosesi basa catir. Bu ciir
doyarlondirmo xiisusi iqtisadi vo qeyri-iqtisadi Olgiilor sistemi iizro hoyata kegirilir.
Bu o6l¢iilors asagidakilar misal géstormok olar [31, s.124]:

1. Investisiya strategiyasim baza strategiyasi ilo olagelondirmok. Bu halda
strategiyalarin mogsadi, istigamoti vo hoyata kecirmo ddvrlori iizro uygunlasma
Oyranilir.

2. Investisiya strategiyasinin daxili sabitliyi. Bu ciir giymotlondirmo zamani
miioyyonlosdirilir ki, miixtolif strateji mogsadlor vo investisiya prosesinin
istiqamati, homg¢inin onlarin reallagdirilmasi qanunauygunlugu 6z aralarinda na
saviyyado uzlasdirilir.

3. Investisiya strategiyasimn xarici soraitlo razilagdirilmasi. Bu halda tortib
olunmus investisiya strategiyasinin respublikanin investisiya soraitinin vo iqtisadi
inkisafinin prognozlagdirilan doyismosine no saviyyads uygunlugu, homg¢inin
investisiya bazarinin konyunkturuna qiymat verilir.
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4. Mo6vcud resurs potensiali diggatds saxlanilmagqla investisiya strategiyasinin
reallagmas1 miimkiinliiyii. Bu ciir qiymotlondirmo zamani, hor seydon ovval, 6z
imkanlar1 hesabina maliyyo resurslarinin tosokkiil tapmasinda potensial sorait
nazordon kegirilir. Bundan olava, investisiya strategiyasinin hayata kecirilmosino
tolob edilon maliyya, texnoloji, xammal, enerji vo basqa resurslarin colb olunmasi
imkanina da diqqot yetirilir.

5. Investisiya strategiyasinin hoyata kecirilmosi ilo alagodar risk deracasinin
gobul olunmasi miimkiinliiyli. Bu ciir qiymotlondirmo zamani osas investisiya
risklorinin dorocosi vo miiossiso liglin onlarin real maliyyo noticolorino diqgot
yetirilir.

6. Investisiya strategiyasinm olverisliliyi. Investisiya programlarinin
olverisliliyinin doyarlondirilmasi, ilk ndvbads, onlarin hoyata kegirilmasinin
iqtisadi alverisliliyinin miioyyonlosdirilmosine uygunlasdirilir.

Homginin, hom do investisiya strategiyasinin hoyata kecirilmosi zamani
qazanilan qeyri-igtisadi naticalor do doyorlondirilir. Bununla da, firma vo miiossiso
soviyyasinds investisiya yatirimlarinin reallasdirilmasi konkret strategiyaya uygun
olmali, bu strategiya iso xarici goraitin sortlorini vo firmanin iqtisadi imkanini

nozors almagla hazirlanmalidir.
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Natica

1. Investisya (lat) - monfoot gazanmaq vo ya miisbat sosial effekto nail
olmaq {i¢iin sahibkarliq vo basqa foaliyyot sahasi obyektlorina kapital yatirimina
deyilir. Bazar iqtisadiyyati dovriinde monfost gazanmag investisiya aktivliyinin
stimullasdirict mogsadidir. Belo magsad miioyyan mohsul istehsali, bazar daxilinda
tolob edilon xidmotin gostorilmasi  xiisusiyyotini dasiyir, bu moqgsadlorsiz
investisiya qoyulusu somara vermoz. Ogor vergilor, asason do golir vergisinin
Soviyyasi azalarsa, qanuna uygun olaraq amlakin hiiquqi formasi tamin olunarsa,
stimullagdirict motiv daha da mohkom olacaq. Bu golirlorin tokrar olaraq
maliyyalosasina sorait yaratmag, yoni onu konkret miqdarda istehsalatin inkisaf

etdirilmasina istigamatlondirmok daha samaralidir.

2. Investisiya proseslorinin planlasdirma - miiossisonin zoruri investisiya
resurslart ilo tomin edilmasi vo golocokdo onun investisiya foaliyystinin
somaraliliyinin artirtlmasi iizro planlar sisteminin vo plan gostaricilorinin iglonib
hazirlanmasidir. Qeyd etmok lazimdir Ki, miasir miiossisodo investisiya

proseslorinin planlagsdirma gaydalar1 asagidakilardir:

1. Investisiya haqqinda qorar qobul etmok iigiin, onun hoyata kecirilmosi
naticasindo hall edilocok problemi miioyyan etmok vacibdir. Oksor hallarda,
investisiya moqsadlorine nail olmagmn bir neg¢o yolu mdévcud olur va

planlagdirmanin lap avvalinds optimal yolu miiayyan etmak iigiin ¢ox vacibdir.

2. Investisiyalarin ¢oxu bir-birindon asili olmayaraq miistaqildir. Bu onu
gostorir ki, investisiyalardan birinin se¢imi har hansi digar birinin secilmasino

mane olmur.

3. Uzunmiiddatli investisiyalarin ugurlar1 golocok hadisslordon vo onlarin
geyri-miioyyanliklorindon asilidir. Ke¢mis soraitin  vo tocriibonin  doyismoz
qalacagini nazords tutmaq kifayat deyil va yeni layihayas totbiq olunacaqdir. Bu

zaman satig hocmi, qiymatlor xammalin doyari vo s. bu kimi ayri-ayr1 doyisonlorin

77



doyisikliklorin otrafli tohlili lazimdir. Bu ciir tohlil golocok sohvlorin ohatosini

kiciltmayo komok edir.

4. Investisiya prosesi homiso risk ilo baghdir, layiho vo 6danilmo miiddati no
godor uzun olarsa, o bir o qodor riskli olacaq. Buna goro do, qorar verorkon vaxt
amilini nozoars almaq lazimdir. Siibut etmoya ehtiyac yoxdur ki, bu giin alinmis pul
vosaitlori bir il sonra alinacaq pul vesaitlorinden bahadir. Investisiya faaliyyatinden
golocak golirlori doqiq hesablamagq li¢lin, bu golocok golirlorin nisbi komiyyatlorini
indiki giino cevrilmasi {isulu lazimdir. Iqgtisadi tohlilide bels ¢evirmoni aparmaq
liclin xiisusi riyazi Usullar: artirma vo diskontlagdirma metodlart movcuddur ki,
bunlar da vaxt amili nozoro alinmaqla golocok golirlorin miioyyon edilmoasino

imkan verir.

3. Planlasdirmanin hoyata kegirilmasi ononovi olaraq investisiya prosesi
mogsadinin qoyulmasini vo qabul edilon gorarlarin asasinda onlara nail olmagin
somarali yollarinin miiayyon edilmoasini birlasdirir. Lakin bu funksiyanin anonovi
mozmununa  baxmayaraq, investisiyanin  planlasdirilmast  Azorbaycan
iqtisadiyyatinin yeni inkisaf morholosino xas olan sresifik xiisusiyyatlora malikdir
ki, bu da kapital qoyuluslarinin vo elmi-texniki toraqqinin idars edilmasine avvalki

movecud yanasmalarin vo prinsiplorin xosagalmozliyini sortlondirir.

Investisiya layihosinin toqdimatinin standart formasi biznes-plandir. Biznes-
planin islonib hazirlanmasi1 masalaloring ¢oxlu sayda xarici vo yerli adobiyyat hosr

olunmusdur. O, vahid, méhkom toyin edilmis standartlar1 nazards tutmur.

Investisiya planlasdirmasi, oslindo asagidaki bir sira investisiya planlari

yaradilmasini nazards tutur:
* strateji investisiya plan;
» taktiki investisiya plani;
» konseptual investisiya plani.

Investisiya planlasdirmasi prosesinin miiveffaqiyyoto hoyata kegirilmosina
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komok edon osas elementlor asagidakilardir:

* prosesinin davamliligy,

* optimal investisiya qorarlarinin se¢ilmasi vo qobul edilmosi;

* hoyata keg¢irilon hesablamalarin miirakkabliyinin davamli artima;
* planlagdirmanin ¢evikliyinin davaml artimz;

 miiossisonin investisiya foaliyyatino xarici amillorin tasiri soviyyasinin
azaldilmasi.

Investisiya planlasdirmasinin osas moqgsadlori:

* maliyyalogmo monbalorinin ehtiyacinin askara ¢ixarilmasi;

* investisiyalarin biitiin miimkiin manbalarindon an uygun niimunsalarin
hayata keg¢irilmasi;

* secilmis monbaya gora haglarin tohlili vo gqiymatlondirilmasi

* colb edilmis investisiyalarin somaraliliyinin hesablanmasi (borc vosaitlorin
qaytarilmas1 daxil olmaqla);

* biznes-planin iglonib hazirlanmasi vo onun potensial investorlar {i¢iin
togdimati.

4. Investisiyalarin planlagdirilmas: — garsidaki dovrde investisiyalarin asasinda
asas vasaitlorin barpasi ligiin proqnoz va planli hesablamalar sistemidir. Kapital
aktivlorinin barpasina kapital qoyuluslar1 plani bu prosesin on miihiim aspektlarini
ohata edir vo maliyya manbalari ilo onun vahidliyini vo miitonasibliyini vo bununla
birlikda plan tapsirigqlarinin optimalligini tomin edir.

Hor bir miiossisonin (toskilatin), regionun vo sahonin plani baximindan,
investisiyalarin planlasdirmasimin asas problemlori 6z oksini tapmisdir. Nozori
todgiqatlarm vo miitoxassislorin tocriibasi osasinda investisiya qoyuluslarinin
planlagsdirmasinin vo onlarin effektivliyi gostaricilorinin yaxsilagdirilmasinin asas
problemlorii miioyyan edilir.

5. Kapital qoyuluslarinin planlagdirmasinin asas vozifalori asagidakilardir:

1) istehsal giiclarinin va asas fondlarin artirilmast;
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2) Kapital qoyuluslarinin somorali istifadosi.

6. Kkapital qoyuluslarinin planlagdirilmasinin = on  mithiim prinsiplori
asagidakilardir:

1. Planin konkretliyi vo etibarliligi. Bu prinsip planda xiisusi todbirlorin nazordo
tutulmasinda 6z oksini tapmusdir. Planin islonib hazirlanmasinda investisiyanin
hoyata kegirilocoyi xilisusi sorait nozoro alinir. Kapital qoyulusu plani qarsidaki
dévrdo maliyya vosaitlori xorclori haqqinda aydin tosovviir vermolidir. Bu onu
gostorir ki, islonib hazirlanan planlar konkret obyektlorin tikintisi ligclin kapital
qoyuluslarina tolobatin zoruri texniki-igtisadi osaslandirmalarini vo hesablamalarini
tolob edir.

2. Kapital qoyuluslar1 hocminin onlarin  maliyyslosmo monbolori ilo
balanslagdirilmasi. Kapital qoyuluslar1 planinin islonib hazirlanmasinda biitiin
maliyyo monbolori iizro kapital qoyuluslari hocmlori (morkozlosdirilmis vo
moarkazlogdirilmomis) maliyys vo material resurslari ilo vo zoruri hallarda podrat
tikinti toskilatlariin giicii ilo bagli vo balanslagdirilmis olmalidir. Bu zaman
obyektlorin tikinti miiddoti normalar1 nozors alinmali vo investisiyalarin illor iizra
miivafiq olaraq boliisdiiriilmalidir.

3. Qarsidaki miiddotdo qobul edilon planlarin  doyismozliyinds, onlarin
sabitliyinda 6zilinli gdstoran planlasdirmanin sabitliyi. Bu onu gostarir ki, sabit plan
biitiin planlagdirma dovriindo doyismoz sonad demokdir. Hor hansi ohomiyyatli
doyisikliklor olave xarclors va itkilora gotirib ¢ixaran tikinti sonayesinin qagilmaz
suratdo yenidon qurulmasina sobab olur. Plana diizalislors o halda icazs verilir Ki,
onlar tikinti sirkatlorinin isinin vo qobul edilon maliyyslogdirmo obyektinin ritmini
pozmasin. Plana diizolislor hom do kegon ilin plan tapsiriglarinin tam yerino
yetirilmasi halinda vo tikinti layiholorinin erkon istismara verilmasi iizro alava
ohdoliklorin gobulu halinda icazo verilir. Belo doyisikliklors miistosna hallarda
plan ilinin fevralin 15-don gec olmayaraq icazs verilir.

4. Plannlagdirmanin davamliligi. Bu prinsip toskilatin, firmanin, birliyin,
sirkatin uzun miiddatli, orta miiddatli vo qisa miiddatli (illik) planlarin islayib

hazirlamasii gostorir. Orta vo uzun miiddatli planlar yenilonmali vo doyismis
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sorait baximindan konkretlosdirilmoali va illik planlar orta miiddostli planlara uygun
hazirlanmalidir. Bununla planlagsdirmanin davamliligi olds edilir.

5. Planlasdirmanin elmiliyi. Bu prinsip o demokdir ki, planlar elmi osaslarla,
yoni elmi metodlarla, , elmi cohatdon islonib hazirlanmis norma vo standartlarla,
elm vo texnologiyanin son nailiyyatlori ilo, eloco do etibarli molumatlar osasinda
tortib edilmolidir.

7. Investisiya foaliyyatinin planlagdirmasi moarhololori asagidakilardir:

1. Prioritet investisiya moagsadlorinin miiayyanlosdirilmasi. Bu morhalada
asas masalolora moagsadloarin, resurslara olan taloblorin, foaliyyat istigamatlorinin,
mioyyon edir, bu foaliyyotdon gozlonilon faydalarin, foaliyyat {igiin nilkin
zominlarin, investisiyanin hoyata kecirilmosi iiglin tolob olunan vaxtin, biitiin
investisiya dovriiniin ayri-ayr1 marhalalor {izro bolgiisii.

2. "Dar" vyerlorin miioyyan edilmosi vo risklorin giymatlondirilmasi. Bu
investisiya foaliyyatindo riskin giymotlondirilmasi ilo miimkiin ¢atinliklorin
miiayyan edilmoasi tizra qruplarin birgs is faaliyyatini nazards tutur,

3. Maliyyalosma monbalarinin se¢imi. Maliyyalosma daxili manbalar hesabina
(amortizasiya, dividendlorin kapitallagdirilmasi, boliisdiiriilmamis manfaatin
istifadasi, satig, icara Vo diger movcud oxsar resurslardan istifades) vo xarici
monbalor hesabina (miixtalif ndvlii vo formali sshmlarinin emissiyasi, istigrazlarin
va digar giymatli kagizlarin emissiyasi, kreditlor vo borclarin calb olunmasi vo
morkoazlosdirilmis maliyya monbalari) hayata kegirila bilor.

4.Investisiya hodoflarinin islonib hazirlanmasi {imumi biznes strategiyasinin
islonib  hazirlanmasindan; toskilati vo informasiya strukturunun islonib
hazirlanmas1 va asaslandirilmasindan ibaratdir.

5. Inzibati prosedurlarin islonib hazirlanmas1 vo onun siyasoti qarsiya
goyulan vazifalorin hoyata kegirilmasi haqqinda hesabat prosedurlarinin islanib
hazirlanmasindan;  sonadlosdirilma  prosedurlarmin  hazirlanmasindan ~ va
informasiya tohliikasizliyino nozaroatdon; xarici olagalor siyasstini miisyyon
etmokdon; kadr vao maliyys prosedurlarinin hazirlanmasindan; miinagisalarin

miioyyon edilmasi vo hall edilmasinin  osas  prosedurlarinin  islonib
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hazirlanmasindan ibaratdir.

8. Hal-hazirda, sirkot c¢oxsayli inkisaf hadoflorindon, texniki Qorarlarin
miixtalifliyindon 6z se¢imini etmolidir. Hor bir miiassiso effektiv inkisafi {i¢iin
calismalidir va burada o ciimladan, xarici investorlardan, eloca da 6z vasaitlarindan
istifado edoarak calb edilo bilon investisiya olmadan ke¢inmok miimkiin deyil. Bu
investisiya resurslart miiassisanin istehsal giiclorinin genislondirilmasing, texniki
cohatdon yenidon silahlanmasina vo ya yenidon qurulmasina, eloco do yeni nov
mohsullarin manimsanilmasina yonaldils bilar.

9. Investisiya faaliyyatinin ohata dairasing investisiya strategiyasini miioyyon
etmok, strateji planlagdirmani hoyata kegirmok, investisiya layihosini hazirlamaq vo
reallasdirmaq daxildir. Investisiya strategiyas1 — maliyyalosdirmanin 6z cari mon-
balori vo borc vasaitlorinin oldo olunmasi baximindan uzun miiddoto golocok in-
Kisaf yollarin1 segmoakdon ibaratdir. Belo oldugda moahsul vo xidmatlordon hansi
birinin buraxilisinin - magsadosuygunlugu, regionlardan hansinin sormayo
baximdan coalbedici olmasi miioyyanlosdirilir, daha dogrusu, lazimi investisiya
layiholorini aragdirib tapmaq hodoflori iizo ¢ixarilir.

10. Investisiya layihalori iizra semoralilik gostoricilorini giymatlondirmak
mogsadilo  miixtolif metodlar  totbig  olunur. Investisiya layihoalorini
giymatlondirarkon vaxt amilini nozoro alib-almamasindan asili olaraq
giymatlondirmo metodlarint iki grupa bolmak olar:

1. Diskontlasma asasinda giymatlondirmonin aparilmast;

2. Miihasibat u¢otu asasinda giymatlondirmanin tarbigi.

11. investisiya layihalorinda diskont doracasi esasinda nagd pul axmlarinin
cari doyori hesablanir. Investisiya qorarlarini osaslandirarkon istifado olunan
diskont doracasinin asagidaki amillorin tosiri osasinda formalasmasi nozara
alimmalidir:

— miiayyan nagd pul axinlari tizra risk daracasi;

— moanfaat gostaricilari lizra tstilinlityiin oldugu giymatlari oks etdiran saviyys;

— nagd pul axinlarinin dovriiliyi.

12. 2015-ci il orzindo 6lkads kapital qoyuluslarinin nominal hacmi 2000-cCi
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illo miigayisodo 16,5 dofo artdigi halda, emal sonayesindo homin gostorici 6,0
dofoya borabor olmusdur. Noticado, geyd edilon dovrdo emal sonayesinin 6lkodo
hoyata keg¢irilon investisiya qoyuluslarinda pay1r 8,3 faizdon 3,0 faizo enmisdir.
Fikrimizcs, 6lkads iqtisadi artimin dayaniqliliginin artirilmasi vo slava investisiya
imkanlarinin yaradilmasi baximindan emal sonayesinin inkisafi miihiim
ohomiyyato malikdir.

13. Dovlot biidcosi vasitesilo  dovletin  investisiya foalligma  tosir
istigamotlorini asagidaki kimi qurplagdirmaq olar:
- dovlot investisiyalarinin reallagdirilmast;
- 0zal bolmanin investisiyalarin1 maliyyalogdirmak
- hom investisiya, hom do cari xarclorlo slagadar subsidiyalarin verilmasi;
- investisiya risklarinin azaldilmasi tizra tadbirlorin goriilmasi.

14. Dovlat biidcasi xarclori invetisiya foalligina tosiri hom tolobin, hom do
investisiya qoyuluslarinin hocminin artimn baximindan tosir edir. Olkodo daxili
tolobin 2000-c1 ildo 17,2 faizi, 2001-ci 1ldo 15,9 faizi dovlat biidcasi xarclorinin
hesabina yarandigi halda, bu gostorici 2005-ci ildo 19,2 faiz, 2014-cii ildo 42,3 faiz
toskil etmisdir. 2014-cii ilde daxili talobin hocminin 2000-ci illo miiqayisada
artiminin toqribon 48,9 faizi dovlot biidcosinin hesabina tomin edilmisdir. Nozaordo
tutsaq ki, daxili tolobin hocminin artimi investisiya foalliginin artirilmasinda
mithiim amildir, onda dovlet blidcosinin investisiyaya tolobin formalasmasinda
miihiim rol oynadig1 gonastina golirik.

15. Azorbaycanda dovlet biidcasi vesaitlorinin  hesabina investisiya
qoyuluslarinin osas hissesi «Dovlat Investisiya Programi» osasinda reallasdirilir.
Dévlot Investisiya Proqrami, iqtisadi somarolilik vo fiskal dayaniqliq osasinda
hazirlanan milli, regional va saha prioritetlorine uygun sokilds dovlat biidcasi vo
digor monbalor hesabina investisiya qoyulusunun hacmini, istigamatini, miiddatini
vo icracilari  miioyyon edon layihalor toplusudur. Belo layihsalorin
maliyyalsdirilmasi asason asagidaki monbolordon reallagdirilir:

- dovlat biidcasi vasaitlorindan;

- biidcodonkonar dovlot fondlarinin vasaitlorindon;
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- xarici toskilatlarin vo maliyys qurumlarinin maliyys yardimlari vo dovlot
zomanotilo alinmis kreditlordon;

- dovlot torofindon colb edilmis iqtisadi toyinatli hor név mogsadli grantlar vo
kreditlor.

16. Arasdirmalar gostorir ki, Sahibkarliga Komok Milli Fondunun vasaitlori
artdigca onun Olkodo investisiya qoyuluslarinin maliyyslosdirilmosinds rolu artir.
Hazirda prioritet istigamotlor {izro ilo sahibkarliq subyektlorindon investisiya
tokliflorinin  gobulu ucun muxtolif istigamotlor uzro kutlovi informasiya
vasitolorindo elanlar wverilir, bir istigamat iizor verilmis miixtolif tokliflor
qiymatlondirilir vo qalib layihalor Fond toerafindon yuksok soviyyads (investisiya
tolobatinin  60-70 faizi soviyyesindo) guzostli qaydada maliyyologdirilir. Bu
mexanizm milli iqtisadiyyatin inkisafina tosir baximindan daha somarali
investisiya layiholorinin sec¢ilmosing imkan verir. Sahibkarliga Kémok Milli Fondu
toraofindon  2009-2015-ci illordo bu yolla muasir tex-nologiyalarin tatbiqina
asaslanan 200-dan ¢ox investisiya layihasi maliyyslosdirilmisdir.

17. Beloliklo, son illordo iqtisadi inkisafin sistemli vo olagoli sokildo
aparilmasi istigamatinds tadbirlor goriilmiisdiir. Bununla bels, investisiya proqrami
ayri-ayr1 layiholordon ibarot olmamali, miixtolif olaqoli layiholorin sistemi
olmalidir. Belo olagoli layiholorin oks olundugu investisiya proqramlarinin
miixtolif vaiantlarinin iqtisadi inkisafa tosiri miixtalif ola bilor. Odur ki,, investisiya
foaliyyoti sahosindo dovlotin  hoyata kegirdiyi todbirlorin daha yaxsi
alagalondirilmasinag ehtiyac vardir.

18. Olkenin iqtisadi inkisafinda investisiya qoyuluslarinin  dévloet
tonzimlonmasi miithiim shamiyyat kacb edir. Dovlat bazar mexanizminds yaranan
bosluglar1 aradan galdirmaqda, saho vo orazi strukturunu tokmillosdirmokdo,
comiyyati ictimai nemotlorlo tomin etmokds miihiim rol oynayir. Investisiya
foaliyyeti prosesindo iqtisadi resurslarin bolgiisii bas verdiyindon dévlot bu prosesi
tonzimlomaklo milli igtisadiyyatin somaraliliyini yiiksaldo bilor. Dovlat idarsetmo
organlar1 xarcloro, risklora vo rogabot soviyasine tosir gostormokls sirkotlor iigiin
imkanlar yaradir vo stimullar formalasdirir.
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19. Emal sonayesinin oksor sahalorindo yiiksok bilik vo tocriibonin tslab
olunmasi, nisboton miirokkob saholorarast olagolorin  md&vcudlugu, risk
soviyyasinin yiiksok olmasi noticosindo bu saholorin  Azorbaycanda 6zol
sahibkarliq hesabina inkisaf etdirmok imkanlarimi azaldir. Odur ki, hokumot
torofindon emal sonayenin inkisafi etdirilmosi ii¢iin nisboton uzun miiddstli dévrii
ohato edon kompleks todbirlorin hazirlanib hoyata kecirilmosino ehtiyac vardir.
Fikrimizca, belo program tokca sonayenin inkisafini deyil, ham¢inin onun xammal
tominati, bu sahoyo xidmot edon saholorin inkisafini, kadr hazirli§i mosalolorini vo
s. ohato etmolidir. Belo programin tortibi zamani miihiim mosalolordon biri
sonayenin inkisaf modelinin diizgiin miisyyan edilmasidir. Odur ki, emal sonayesi
miiossisolorinin yaradilmasi zamani asagidaki layiholors iistlinliik verilmolidir:

- 6zl bolma va ya xarici torofdasla reallasdirila bilon layihoalars;

- O0lkodo mosgulluga, olagodar saholorin inkisafina daha ¢ox tosir gostoron
layihoaloro;

-regionlarin inkisafina vo istehsalin orazi lizro yerlogsmasindo movcud disp-
roporsiyalar azaltmaga sobob olan layihalora;

- milli iqtisadiyyatin saha strukturunun tokmillogdirilmasina sobab olan
layihoaloro;

- innovasiyalarin totbiqino imkan veran layihalors;

- ixracyoniimlii sahalorin inkisafina sabab olan layihalar.

20. Miiasir dovrdoe Olkonin malik oldugu iqtisadi resurslardan somorali
istifado  etmok moqgsadilo iqtisadi inkisafin lokomotivina ¢evrilo bilon vo
ixracyoniimli isteh-sallara osaslanan iri sirkotlorin yaradilmasi mogsodsuygundur.
Bu sirkotlorin yaradilmasi 6zol biznes vo dovlotin omokdaslhigina osaslana bilar.
Buna uygun olaraq, iri sirkstlorin yaradilmasi vo biznesin restrukturizasiyasinin
aparilmasi sahosindo hokumat tosobbiiskarliq gostormalidir. Yiingiil, yeyinti
sonaye saholorindo iri  dovlot miiossisolorin  yaradilmasi, neft hasilati,
masinqayirma, kimya, elektroenergetika vo s. saholords mdvcud dovlst
miiossisalorinin inkisaf etdirilmosi zoruridir. Belo miiossisolorin inkisafinda

investisiya gorarlarinin gobulu ilo bagl tokmil mexanizmin yaradilmasi zaruridir.
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Clinki, miisssisonin inkisafi ilo bagl gorarlarin verilmasinin dovlot orqanlarinda
razilagdirilmas1 vo gobulu nisbaton uzun miiddst istor. Bununla borabor, bels
qorarlarin osaslandirilmasi doracosinin zoif olmasi ehtimali boyiikdiir. Odur ki,
homin moasollorin  hollini  tomin edon inkisaf institutunun yaradilmasi

mogsadouygundur.

21. Olkada korporativ idaroetmonin saviyyasinin asagi olmasi kapital
bazarinin inkisafina da monfi tosir edir. Somorali foaliyysto malik olan vo
investorlarin maraqlarinin qorunmasini tomin eds bilon firmalarin azlig1 soraitindo
maliyyo bazarinda korporativ alatlorin toklifi vo onlara tolob asagi olir. Belo hal iso
Olkodo investisiya resurslarinin somorali bolgiisiinii mohdudlasdirir. Odur ki,
investisiya miihitinin yaxsilasdi-rilmasinin osas istiqgamotlorindon korporativ

1daroetmonin soviyyasinin yiiksal-dilmasindon ibaratdir.
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