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Giris

Moévzunun aktualligi. XX osr Oziiniin qlobal hacmina, mahiyyatinin
miirokkabliying, igtisadi hadisalarin zonginliyina gora diger asrlordon asasli suratdo
forglonir, iqtisadi proseslorin miitoharrikliliyi, inkisaf siiroti bu sahoys dinamik
xarakter verir. Bu proses modern anlamlarin, shomiyyat formalarinin iqtisadiyyat
elmina gatirilmasi, onlarin tatbigi vo inkisafi ilo naticalonir. Bu anlayislardan birisi
do xarici investisiyalardir, Iqtisad elminin vo iqtisadi miinasibotlorin miiasir
Oziinomaxsus inkisaf morhalasinds bu termin dziino bdyiik yer tutmusdur. Bu giin
dovlatin milli iqtisadi inkisafinin tocrid olunmus halda hoyata kegirilmasinin geyri-
mimkiinliilityii fakt1 istar-istomoz xarici amillorin tam ciddiliklo nazara alinmasim
tolob edir. Basga soOzlo desok, qapali iqtisadi mokandan dovlstin diinya
tosarriifatina inteqrasiya edilmosi artiq iimumbagari problemo cevrilmisdir. Milli
dovlat manafelorinin birbasa regional va globai monafelordon asililigi iso igtisadi
inteqrasiyanin zoruriliyini vahid inkisaf modeli kimi meydana ¢ixarir. Resurslarin
mohdudlugu va onlardan tolobatin durmadan inkisafi comiyyati xarici resurslann
calb etmok disullarini axtarmasint macbur edir. Diinya toSorriiufatini inteqrasiya
milli iqtisadiyyatin beynoalmilollogsmosini sortlondirir, o da 06z ndvbasinds
beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin  asasin1  qoyur, Azoarbaycanda iqtisadi
islahatlarin aparilmas1 06lko iqtisadiyyatina xarici kapitalin colb olunmasi
tocriibasinin tokmillosdirilmosini vo onun tohlilini, Investisiya miihitinin daha da
sabitlogdirilmasini talob edir.

Yenico miistaqillik yoluna godom goyan Azorbaycan Respublikasi kegid
dovrii adlandirdigimiz miirokkab bir dovro godom qoymus vo 6ziinomoxsus sosial-
igtisadi  problemlori ilo oksor Olkalor torafindon gobul edilmis, bazar
iqtisadiyyatina ke¢gmoyi 6z qarsisinda bir vozifo olaraq qoymusdur. Azorbaycan
xalqi hartarafli inkisaf etmis, miistaqil vo demokratik bir comiyyat yaratmaqg kimi
strateji moqQsadsa ¢atmaq ugrunda azmlo ¢alisir. Belo bir vaxtda Azorbaycan
igtisadiyyatinin ilk dofs olaraq miistaqillik, xiisusi miilkiyyat, iqtisadi tohliikasizlik
vo habels real potensialin giymatlondirilmasi, onun daxili vo xarici bazarinin

formalasmasi baximindan hortorofli 6yronilmasi obyektiv zorurot togkil edir,
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Yasadigimiz dovrdo Azorbaycan o6ziinomoxsus sosial-igtisadi monafelori, onun
iqtisadi inkisaf modelinin noazori cohatdon osaslandirilmasini vo amoali foaliyyat
ticlin fikirlor sdylanilmasini talob edir. Zonnimca, Azarbaycan iqtisadiyyatinin bu
Istiqgamotda dyranilmasi iiciin ilk dofa olaraq tarixi bir imkan yaratmusdir.

Azorbaycan iqtisadiyyati Oziinomoxsus xiisusiyyatlori, milli ¢aiarian ilo
zongin bir igtisadiyyata malik olmaqla diinya iqtisadiyyatinin torkib hissasidir. Bu
kimi xiisusiyyatlorin  vo zonginliklorin &yranilmosi onun diinya toSorriifat
sistemindo istirakini vo yerini miioyyananlosdirmoys kémok eda bilor. Tabii Ki, bu
xiisusiyyat Vo zonginliyin sirasinda xarici investisiyalarin 6z yeri vo ohamiyyati
vardir. Tosadiifi deyildir ki, Azorbaycan Respublikasinin ulu éndori Heydor Oliyev
0z cixislarindan birindo demisdir: «Bizim siyasatimizin osas istiqamatlorindan biri
Azorbaycana xarici investisiyalarin colb olunmasidir. Xarici investisiyalarin
Azorbaycana golmasine mane olmayin, onun garsisini almayin, ona sarait yaradin,
komok edin. Belo olan halda igtisadiyyatimiz inkisaf edacokdir, xalqimizin rifahi
yaxsilasacaqdin).

Miiasir soraitda kecid Iqtisadiyyatmin coxsopgiii problemlorinin sirasinda
investisiya multiplikatorunun rolunun miiayyanlogdirilmasinin xiisusi shamiyyati
vardir. Mohz buna goro do dissertasiya isinda investisiyanin bazar iqtisadiyyati
sistemini do transformasformatik xassasinin tadgiqina xiisusi diqqet verilmisdir.
Tadqiqat isindo Azoarbaycanda investisiya miihitinin miiasir saviyyasi dyranilorok
onun formalagmasi istiqgamatlori sorh edilmisdir. Son dovrlorde «Osrin miiqavilash
ilo olagodar O©lkomizo xarici investisiya aximnmin siirotlonmasi, onun neft
sektorunun inkisafina miisbat tosiri mexanizmini nozars alaraq milli igtisadiyyatin
digor saholorinin dirgalmasindaki investisiyalarin yeri do dissertasiya isindo Oz
oksini tapmisdir.

Xarici investisiyanin multiplikator samarasini artirmaq {igiin  doévlatin
tonzimloyici rolunun artirilmasina issizliyin aradan qalxmasina olan taSir
mexanizmi arasdirilir.

Investisiya multiplikatorunun mahiyyati iki sopgids izah olunur. Bir torofdon

imumiyystlo multiplikator konsepsiyasinin mahiyyati baximindan, digor torofdon
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investisiyanin totbiq olunmasi baximindan &yronilir. Macmu Xarclorin sxematik
tosviri vasitasi ilo istehsalin goalir aldo etmok macmu xarclordon istifado olunmasi
prosesi aydinlasdirilir. Macmu xarclarin amtos vo Xidmatlars, eloco do omanatlors
yonaldilmasi istigamoti gostorilir. Omanatlorin investisiyaya ¢evrilmosi mexanizmi
aydinlasdirilir.

Hazirda respublikada amanat saviyyasinin asagi oldugundan dovlat xarclarini
multiplikator somoarasina daha ¢ox diqgotin yonoaldilmasi geyd olunur. Bununla da
kecid igtisadiyyatinda investisiya multiplikatorunun haddinin miioyyanlosdirilmo-
sino cohd gostorilmisdir.

Milli golirin artiminin tomin olunmasinda investisiya artiminin yerini
miayyanlosdirarkon, ayri-ayr1 dévrlarde onun manbalorini iizo ¢ixartmaq lazimdir.
Bununla slagodar olaraq isds iqtisadi artimin tomin olunmasinda multiplikatorun
roluna diqqget yetirilir. Makroigtisadi soviyyads istehsal olunmus milli mahsulun
hacmini cari va galacak igtisadi inkisaf namins yigima vo ya investisiya olunmaga
yonaldilocak paylarin miisyyanlosdirilmasi geyd olunur.

Miiasir soraitds xarici investisiya qoyulusu inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatina
malik olan biitlin 6lkalarin igtisadi siyasatinin ayrilmaz amilino ¢evrilmisdir. Bu
onlarin diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyasinin bir formasi1 kimi 6ziinii gostarir. Son
20 ildo xarici investisiyalarin artimi beynalxalq ticarstin inkisaf temploarindon 5
dofa ¢ox olmusdur.

Bazar tosarriifatgiliq formalarina kegidlo olagadar olaraq habelo Azarbaycan
iqtisadiyyatinin  diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyast ilo bagli olaraq xarici
investisiya qoyulusu xarici iqtisadi siyasatin torkib hissasine ¢evrilmisdir. Bu xarici
resurslarin doldurulmasiin vacib manbayidir. Xarici investisiya qoyulusu, ham do
yeni texnologiyalara vo yeni avadanliglara ¢ixisin oldo olunmasina real gorait
yaradir. Ancaq bununla bels xarici investisiyalarin ancaq miisbat cahatlorini geyd
etmok diizglin olmazdi. Belo ki, bu proses bir sira hallarda, hom da, monfi
naticolora gotirib ¢ixara bilar. Biitiin bunlar xarici investisiya qoyulusunun nozori
tohlininin aparilmasini vacib edir.

Bu masalalorin 6yranilmasi, hom do, ona gora bdyiik aktualliga malikdir ki,



Azorbaycanin bu sahodo tocriiboesi he¢ do boyiik deyildir. Belo ki, Xxarici
investisiyalarin calb edilmasi tocriibasi ancaq li ildir. Milli igtisadi odabiyyatda bu
sahanin siyasi-igtisadi todqiqi, demok olar ki, yoxdur. Burada xarici investisiya
qoyulusunun nazari todqiqi onun ayri-ayri aspektlorinin dyranilmasing asaslanir.

Xarici adobiyyatda xarici investisiya qoyulusu problemlori daha yiiksak nozari
tohlili ilo segilir. Bundan olavo bu mosaloys dair konsepsiyalarda da ¢ox
rongarangdir, Bu nezeriyyslerden asagidakilan qeyd edo bilarik: beynalmilallogma
nozoriyya inhisar stiinliikklori konsepsiyasi, mohsulun hayat tsikli konsepsiyasi,
Keynsci  konsepsiya, yeni Keynsci konsepsiya neoklassik makroiqtisadi
nazariyyalar.

Problemin dyranilma vaziyyati. Investisiyalarin igtisadiyyatda oynadig rol,
onlarin miixtalif sopgili tasir mexanizmi, miirakkab bir problem kimi, istar nazari,
istor metodoloji, istorso do tocriibi aspektlorin dyranilmasine bir sira todgiqgatlar
hosr olunmusdur Xarici investisiya probleminin bu vo ya digar aspektinin vo
bununla slagadar 6lkonin iqtisadi inkisafinin 6yranilmasi ilo masgul olan igtisad¢i
alimlardan, A, V. Abbasov, T. S. Valiyev, A. G. Olasgorov, O. Q. Otirzayev, M. X.
Meybullayev, 1, A, Korimov, Z. A. Somodzads, K. A. Sahbazov, F. A.
Nosrullayev, A. S. Sokoroliyev vo basqalari, postsovet oOlkalorinin Iqtisadci
alimlorindon L, N. Abalkin, A. S. Bulatov, V. V. Kulikov, I. V. Novikov, A. A.
Cuxno, V. Aptuxov, V. Bogagov, D, V. Ryazanov, Z. Sokolinski va digarlarini
gostormok olar. Dissertasiya todqigatinin aparilmasi zamani bir sira qorb
igtisadgilarinin todqiqatlarmin rolu boyiik olmusdur. Onlara C. Danning, C. M.
Keyns, C. Kindleberger, C. Klark, M. Kesson, K. Marks, A. Marsall, B. Olin, U.
Rostou, R. Soiou, R. Harrod, S. Haymer, E. Hekser, E. Hanseni aid etmak olar.
Miolliflor xarici investisiya foaliyyatinin nozori osaslanni, onlarin bazar
iqtisadiyyatina ke¢id soraitinds nazari asaslanni, onlarin bazar iqtisadiyyatina kegid
soraitinde oynadigi rolu nazardon kegirirlor. Dovri nasrlorde miitomadi olaraq
xarici investisiya qoyulusu problemlori tobfli edilmis, «MEMO» jurnalinda bu
problemin miixtolif aspektlori arasdirilmisdir,

Tadqiqatin magsadi va vazifasi. Toqdim olunan dissertasiya Isinin asas



moqgsadi xarici investisiya qoyulusunun Kegid iqtisadiyyat: soraitindo iimumi vo
Ozitinomoxsus  Cohoatlorinin ~ dyronilmasi, bu osasda xarici investisiyalar
nozariyyasinin  dorinlosdirilmasi, milli istehsalin beynalmilallosmasinin  vo
investisiya siyasatinin osaslandirilmasi {ig¢iin onlardan istifado edilmasi, habels
Azorbaycan soraiti liglin bu sahads tovsiyyalorin hazirlanmasidir.

Toqdim edilon mogsods c¢atmaq tigiin asagidaki vazifolori yerino yetirmok
talob olunur:

- xarici investisiyalarin iqtisadi tobitoinin agilmasi va tosarriifat subyektlarinin
iglssadi faaliyyatinin foallasmasinda onlarin rolunun dagiglosdirilmasi;

- bir-birindan funksional cahatdan farglonan iki xarici investisiya grupunun
ayrilmasinin osaslandirilmasi maliyya investisiyalari vo omtoa vo Xidmatlorin
istehsalina yonaldilon investisiyalar;

- xarici investisiyalarin iqtisadi funksiyalarinin = miioyyanlosdirilmasi;
investisiya resruslarirsin alavas axini;

- rogabat miihitinin genislondirilmasi vo foallasdirilmasi; milli istehsalgilarin
diinya iqtisadiyyatina inteqarsiyasit vo mohsul ixracinin intensifikasiy- ast;

- Xxarici togkilatlanma tocriibasindon Vo miiasir texnika vo texnologiya
sahasinda -istehsalin idara etmasi tacriibasindan daha foal istifado edilmasi;

diinya ticaratinin stiinliiklorindon istifadonin  franksion  xarclarinin
azaldilmasi; bazar va Xarici tesarriifatgiliq sortlorina milli tosarriifat subyektlarinin
Va is¢ilorin uygunlagdirilmaginin siiratlondirilmasi;

- xarici investisiya qoyulusu prosesinin mahiyyatini agmagq; belo ki, xarici
investsiiyalar yalniz investisiya qoyulusunu deyil, ham do infrastruktur vo sosial-
igtisadi gaydalar mocmusunu oks etdirir. Odur ki, bu qaydalar ¢argivasinda xarici
investisiya resurslarinin yerlosdirilmasinin va istifadosinin se¢imi hoyata kegirilir;

xarici investisiya qoyulusunun makro vo mikroigtisadi aspektlorini
farglondirmak vo onalirin qarsiliqr asililiq va sartlondiriimasinrn istigamatlarini
miioyyonlosdirmok;

- igtisadi arttmda vo makroigtisadi sabitlosmonin siiratlonmasinds aks olunan

xarici investisiya qoyulusu prosesinin ziddiyyatlorini askar etmok;



- kapital ixracatcist miiossisalori iio gobul edon miiassisalorin maraqglariin
ziddiyyatini lizo ¢ixartmag;

- Xarici investisiya qoyulusunun formalarinin tohlilini vermok vo kegid

iqtisadiyyat1 soraitindo onlarin hor birisinin totbiginin miisbot vo monfi
cohatlarini nozordon kegirmok;

miivafiq investisiya iqlimin yaradilmasi imkanlar1 va istigamatlorini
miiayyanlosdirmok;

Xarici investisiya qoyulusunun miiasir inkisaf meyllorini miiayyanlosdirmoak,
bu prosesin aktivlogdirilmasi yollarini osaslandirmag;

xarici investisiya qoyulusunun tonzimlonmasinds vo onalim colbinds dovio-
tin rolunu dogiqlosdirmoak;

dovlatin bu sahados faaliyyatinin tokmillogdirilmasi yollarini asaslandirmag;

- xarici  investisiyalarin  totbiqindo  multiplikator ~ somarasinin
mioyyanlosdirilmasi yollarini tasbit etmok;

- xarici investisiya layihalorinin - somoarasini  vo maliyya tominatim
miioyyanlasdirmok.

Tadqgiqatin nazari vo metodoloji bazasi. Todqigatin nozari vo metodoloji
bazasini xarici investisiyalarin sosial-igtisadi tahlili nazariyyasi va metodologiyast,
habelo Azorbaycan Respublikasinin xarici investisiya qoyulusu sahasindo
qanunvericilik aktlar1 vo tolimatlar1 toskil edir. Bundan oalava milli investisiya
programlart mévgeyindan milli va xarici sirkatlorin faaliyyatinin kolmpleks tahlili
montigine asaslandinlmisdir.

Tadgiqatin predmeti. Todqigatin predmetim xarici investisiya qoyulusu ilo
bagli olan miirokkob iqtisadi miinasibatlor mocmusu Vo xarici Investorlarm
foaliyyatinin hoyata kegirilmasi sortlori toskil edir.

Tadqiqatin obyekti. Todgigatin obyektini xarici investisiya qoyulusunun
miixtolif aspektlori vo bununla bagli olan bazar iqtisadiyyat subyektlorinin
foaliyyatinin osas obyektlori togkil edir.

Tadgigqatin empirik bazasi. Todgigatin empirik bazasini xarici investisiya

qoyulusu sahasinds aparilmis tadqiqatlarin moalumatlari, Azarbaycan vo xarici



dovri nasrlarinin statistik malumatlan toskil edir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi. Todqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

> xarici investisiya qoyulusunun formalasma monbalorinin ayri-
ayriliqda iqtisadi artima tosirinin yeri vo shomiyyati todqiq edilmisdir.

> Azorbaycanda iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmasi {igiin xarici moanbalor
hesabina investisiya qoyulusunun formalasdirilmasi zaruriliyi asaslandirilmisdir.

> Xarici investisiya qoyulusunun mahiyyati, formalar1 vo istigamatlori,
igtisadiyyatin inkisaf etdirilmasinds onun rolu barado aparilan noazori-vo
metodoloji prinsiplari asaslandirilmisdir;

> iqtisadiyyatin sabitlogdirilmasi va dir¢aldilmasi {igiin xarici investisiya
monbalarinin formalasdirilmasi va inkisaf etdirilmasi zoruriliyi gostorilmisdir:

> xarici investisiya qoyulusunun tokrar istehsal vo saho strukturunun
toskili lizra tovsiyyalor hazirlanmigdir;

> Azorbaycanin neft sonayesino xarici investisiya qoyulusunun
formalasdinl- masi1 va inkisafi ilo alagodar konkret tokliflor verilmisdir,

> iqtisadiyyata  xarici investisiya qoyulusunun artirilmasit  vo
tokmillosdirilmasi ti¢lin zoruri olan sartlor vo amillor tadqiq edilmis vo bu asasda
konkret tokliflor va tovsiyyalor verilmisdir,

> xarici investisiya qoyulusunun sahibkar formasmin onun ssuda
formasi ilo miigayisads daha effektik olmas1 asaslandirilmigdir.

Tadqiqat isinin praktiki ahamiyyati. Dissertasiya isindo ¢ixarilmis naticalor
vo toklif edilmis tovsiyysler miivafiq dovlet organlanna, habelo tesorriifat
subyektlarino investisiya sferasinda real vaziyyati giymoatlondirmoayas, istehsalin
beynalmilallasmasini tohlil etmaya, xarici investisiya qoyulusunun faallagdirilmasi
yollarint tasbit etmoays imkan verir. Tadqigat isinin praktiki shomiyati ondan
ibaratdir ki, burada xarici investisiya qoyulusu prosesi alahidds proses kimi deyil,
makroiqtisadi sabitlosma va iqtisadi artimin tamin edilmasi tadbirlari ilo qarsiligh
asililigda dyronilmisdir.

Budan slavas tadgiqatin praktiki shamiyyati ondan ibaratdir ki, onun naticalori

xarici investisiya siyasotinin hazirlanmasi prosesindo genis istifado edilo bilor.
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Disseratsiyanin  ayri-ayrt  nozori miiddoalan  Azorbaycanda investisiya

programlarinin hazirlanmasi zamani totbiq edilo bilor.
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I FOSIL. INKISAF ETMOKDO OLAN OLKOLORDO XARICi
INVESTISIYA QOYULUSUNUN ZORURILiYI VO NOZORI-
METODOLOJi MOSOLOLORI

1.1 Kapital ixracinin nazari-metodoloji asaslari va onlarin tokamiilii

Son illor iqtisadi odabiyyatda «investisiya» termini getdikco tez-tez vo genis
istifado edilmays baglanmigdir. O, moalum olan doracodo sovet iqgtisadi
odobiyyatinda istifado olunan «kapital qoyuluslar» vo «yigimy» anlayislarini ovoz
etmisdir.

Adaton, y1gim haqqinda sohbat getdikca onun igtisadi mazmunu mohsulun,
milli golirin istehsalin genislondirilmasi vo tokmiilosdirilmasing, asas Vo dovriyya
fondlarinin artimina sarf olunan hissasi kimi izah olunurdu. Bu tacriiba K. Marks
torofindon kapital yigimina verilmis torifo asaslanirdi. Bu torif onu izafi dayarin
kapitallasdirilmas1 kimi miiayyanlosdirirdi. Basqa sozlo desok «izafi doyoarin
kapital kimi totbig edilmosi» kimi izah olunurdu. [22;5.592].«iqtisadi vo maliyyo
izah1 ligotinin miialliflori do y1gimm anlayisina, demok olar ki, eyni mona verirlar.
Onlarin fikrinco yigim ehtiyatlarin timumi hacmindon mal va Xxidmatlorin
cixarilmasini oks etdirir. [19;5.21]. K. Makkonell va S. Bryii iso bunun
miigabilindo geyd edirlor ki, 6lks daxilinds kapital yigimi «onun iginda istehsal
olunmus mahsulun bir hissasinin yi1gim vasitasi ilo 6lka kapitalinin artmasini» oks
etdirir. [45; 5.390].

«Kapital qoyulusu» anlayisina goldikdo iso bu osason asas fondlarin tokrar
istehsalina, artimina vo tokmiilosdirilmasina safr olunan xorclor kimi nazardan
kecirilirdi. Bu zaman kapital qoyuluslarinin moanbayini amortizasiya fondunun
vasaitlori va istehsalin genislondirilmosina yoénoaldilon gaiirin bir hissasi toskil
edirdi.

Indiki soraitde iqtisadgilar «y1gim» vo «kapital qoyulusu» anlayisina yaxin
hesab olunan «investislya» termini daha aktiv istifado etmoays baslamisdir. Bununla

yanasi onlar arasinda miiayyan oxsarliq olsa da belo bu anlayislar shamiyyatli
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daracada bir-birinden forglonmirlar. 1k névbada «investistya» anlayist daha genis
miinasibatlor sistemini oks etdirir. Belo ki, investisiya pul veosaitlorinin onlarin
doyarinin saxlanmasi1 vo artirllmasi, goalirin tomin olunmasi moqsadi ilo
yerlosdirilmasini nozordo tutur. Bu keyfiyystdo investisiyalar istehsalin inkisaf
etdirilmasi iiciin istehsal edilmis mohsulun bir hissasinin istifado edilmasi,
sohmlorin, istiqrazlarin alinmasi, pul Vvosaitlorinin  bankda omanat kimi
yerlosdirilmasi Vo ya onlarin «insan kapitalina» yonoldilmasi ilo bagli proseslarin
mocmusunu 6ziindos ehtiva edir.

Investisiyalarin bu ciir dork edilmoasinoe asason fond bazarlar1 problemlarine
hasr edilmis todqgigatlarda rast galinir. Misal ii¢iin L. C. Qitman vo M. D. Conkun
investisiya qoyuluslarinin osaslar1 darsliyinds asagidakilar geyd olunur. Investisiya
termininin bir ne¢o Monas1 vardir. O, maliyya naticalorinin osido edilmasi {igiin
sohm va ya istiqrazlarin alinmasim oks etdirir; onun vasitasi ildo, hom do, real
aktivlor gostorilir. Misal tiglin hor hansi amtasnin istehsal edilmasi vo satilmasi
iciin tolob olunan masinlar. Genis monada investisiyalar 6lko iqtisadiyyatinin
inkisaf etdirilmasina vo onun artiminin tamin edilmasi ti¢lin lazim olan maliyya
chtiyatlarinin tominat mexanizmini 6ziindo comlosdirir. [35; s.10].

Bu ciir farglondirms bir sira xarici miialliflorin igtisadi todgiqatlarinda hoayata
kegirilir. Eyni zamanda bu ciir vaziyyat, bizim odobiyyatda da xiisusilo hiiquqi
odobiyyatimizda ziddiyystli sokildo mdvcuddur. Misal {igiin yuxarida qeyd
olunmus Ber nar vo Kollinin igtisadi vo maliyys izahli liigatinda toklif olur ki,
«investisiya» va «kapital qoyuluslar» kateqoriyalar1 arasinda farg qoyulsun. Belo
ki, onlar arasinda prinsipial forq vardir. Onlarin fikrinco bu kateqoriyalar arasinda
olan forg bundan ibaratdir ki, kapital qoyuluslart 6ziiniin hom motivasiyasina, ham
do onlar vasitasi ilo hayata kegirilon prosesin xarakterina goro istehsal prosesindon
ayridir. Bu voziyyotdo miimkiin olan goalir vo risk omanatginin istehsal
gabiliyystindon deyil, onun golacayi goérmo qabiliyyatindon asili olacaqdir
[19;5.561]. Bu ciir yanagmadan iroli golir ki, kapital qoyuluglar1 istehsal
foaliyyatinin hoyata kecirilmoasi ilo bagl deyil vo yalniz golir oldo edilmasino

yonalmis prosesdir. Bunun oksino olaraq investisiyalarin esas xiisusiyyati kimi
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onlarin istehsal xarakterli istifadasi ¢ixis edir. Lakin vasaitlorin istehsal xarakterli
istifadasi bir sira miiollifloro osas verir ki, investisiyalarla kapital qoyuluslar
arasinda baraborlik isarasi qoysunlar. Misal ii¢iin Y.Komai qeyd edir ki, investisiya
resurslarinin  bolgiisiina goldikdo hor kos onun brigadasinin, miiassisasinin,
nazirliyinin miimkiin qador daha ¢ox kapital qoyuluslar1 ugrunda miibarizo aparir
[4;5.213].

Amerika iqtisadgilarin m bu masaloys dair mdévqeyi iso ondan ibaratdir ki,
«investisiya» vo «kapital qoyuluslar» arasinda boraborlik isarasi qoyulmalidir. Bu
zaman ikinci kateqoriya asason dasinmaz amlaka aid edilir.

Milli ganunvericilikdoa isa iinvestisiyalar bir godor basqa ciir izah olunur.
Azorbaycan Respublikasinin Investisiya foaliyysti haqqinda Qanununda tosbit
edilmisdir ki, investisiya - galir (monfaat) va ya sosial somara alda etmoak mogsadi
il sahibkarliq va digar faaliyyot novlari obyektlorina goyulan maliyys vasaitindan,
habelo maddi vo intellektual sorvatlorden ibarotdir. Belo vasait vo sarvatlor
asagidakilardir: pul vosaiti, mogsadli bank amanatlari, kreditlor, paylar, sohmlor vo
digoar qiymotli kagizlar, dasmmar vo dasmmaz omlak, miivafig qaydada
rosmilogdirilmis elmi-tocriibi va diger intellektual sarvatlor, bu va ya digar istehsal
noviiniin togkili Giglin zaruri olan ancaq patentlosdiriimomis, texniki sanadlosdirma,
vardis va istehsalat tocriibasi kimi tortib edilmis texniki, texnologi, kommersiya va
digor biliklarin macmusu («nou-hou»), torpaqdan, sudan vo digar ehtiyatlardan,
binalardan, qurgulardan, avadanhqlardan istifade hiiquqlari, habelo mialliflik
hiiququndan irali galon vo basqa omlak hiiquglan, Qanunun I maddasinds eyni
zamanda gostorilir ki, asas fondlarin yaradilmasia vo tokrar istehsalina, habelo
maddi istehsalin digor formada inkisafina Investisiya yonoldilmosi kapital
qoyuluslar1 soklindo hoyata kegirilir. Azorbaycan Respublikasinin  Xarici
investisiyanin qorunmasi haqqinda Qanununda Xxarici investisiyalara eyni torif
verilir. [6;s.1].

Goriindiiyli kimi Azarbaycan qanunvericiliyi ti¢lin investisiyanin monfaat aldo
etmok va sosial somarays nail olmag moqgsadi ilo miixtalif foaliyyst sferalarina

kapital qoyuluslarma gatirilmasi xarakterikdir, investisiyalar axinin doyisani,
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kapital iso yigimin dayisoni gisminds ¢ixis edir.

Molum oldugu kimi investisiya foaliyyoti agsagidaki yollarla hoyata kegirilo
bilor:

-investorun 0z maliyyo echtiyatlar1 hesabina (monfoot, amortizasiya
ayirmalari, pul yigimlari, votondaslarin amanatlori va s.);

- investorun calb edilmis maliyya vasaitlori hesabina (qiymatli kagizlarin, pay
va ya digar amanatlorin satisindan alda olunan vasaitlor);

- biidco investisiya asignasiyalari.

Molum oldugu kimi investisiya qoyulusu iki osas formada hoyata kegirilir:
ssuda va sahibkar. Sonuncu forma 6z novbasindos, birbasa vo portfel investisiyalar
soklinds reallasdirilir. Birbasa investisiyalar bilavasito istehsal miiossisaloring
investisiya qoyulusunu xarakterizo edir. Portfel investisiyalar miiassisalorin
sohmlarinin, istiqrazlarini, digar qiymotli kagizlarin investor torafindon alinmasini
nazords tutur. Bir cox olkolorin daxili kapital harokotinds hom birbasa, hom do
portfel investisiyalar aktiv istirak edir.

Cadval 1.1.1

Kapitalin beynalxalq harokatinin funksional bolgiisii

1.Birbasa

investisiyalar . ) _
daxilindo |arasinda kapital harokati

Xarici | Uzunmiiddostli qarsiligh  iqtisadi  maraqlanin

Olko  |yaranmasma Sobob olan rezident vo geyri-rezidentlor

2.Portfel Aktiv Kapitalin qiymotli kagizlarin alqi-satqisi ilo bagli

investisiyalar PassIV - |horokoti

3.Digor Aktiv | Dovlatlararasi kreditlor vo depozitlar ilo baglh
Passiv

investisiyalar kapital harokati

Monetar qizil

4.Ehtiyat torofindon istifado edilo bilon aktivlerlo bagli olan
investisiyalar XarigiDR kapital horokati
valyuta

Tadiyys balansinin saldosunu 6rtmok ti¢iin dovlot
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Praktiki noqteyi nozorindon kapitalin beynalxalq harokstinin funksional
kriterindon tosnif edilmosidir. Dovlotin investisiya movqeyi onun xaricdo malik
otdugu aktivlorlo xarici 6lkalorin bu 6lkods malik oldugu aktivlor arasinda nisbatlo
mioyyonlosir. Aktivlorin sirasia isa giymeotli kagizlar vo birbasa investisiyalar
daxil edilir [5;5.294].

Beynolxalq Valyuta Fondunun miioyyan etdiyi kimi birbasa investisiyalari
portfel investisiyalarindan farglondiron birinci xarakterik cohot xarico kapital
qoyulusunun idars olunmasi ilo slagodardir. Birbasa xarici investisiya qoyulduqda
xaricds yaradilan qiz miiassise ana sirkatin bilavasito nazarsti altinda olur. Onun
rahbar iscilori do ¢ox vaxt ana sirkat torafindan tayin edilir. Bu sahads ti¢iincii farg
isa investorun kimliyi ilo slagadardir. Portfel investisiyani fiziki soxslor do qoya
bilorlor. Birbasa investisiyalar iso osas etibarilo TMK-lar torofindon qoyulur
[33;5.189]. Nohayat dordiincii forq kapital qoyuluglart mablaglarinin (asas hissa va
faiz) geri qaytarilmasi problemi ils alagadardir.

Investisiyalarin istonilon y1§im prosesinin vacib torkib hissasidir vo bu
baximdan onlar1 investisiyalarin torkibindon ¢ixartmaq diizgiin olmazdi. V. V.
Bogagovun todgiqatinda buna tamamilo dogru olaraq toxunulur [21;3.6-7]. Osas
istehsal fondlar1 dovriyys fondlanndan olahidas foaliyyat gostora bilmir. Belos ki,
birincinin artim ganunauygun olaraq dévriyys fondlarinin artimini talab edir.

Zonnimca, investisiyalarin iqtisadi mozmununun miisyyonlosdirilmasi Vo
Azorbaycanam bu sahada ganunvericiliyinin tokmillosdirilmasi problemi bdyiik
vacibliys vo aktualliga malikdir. Malum oldugu kimi miiasir soraitdo artiq siibha
dogurmur ki, iqtisadiyyatin davamli inkisaf iiglin dovlotin miidaxilosi labiiddiir.
Eyni zamanda geyd etmok lazimdir ki, Azarbaycanin istehsal sferasinin texnoloji
asast tonazziildadir. Bu baximdan yaranmis voziyyat investisiyalarin uzunmiiddatli
istifado  liclin nozordo tutulmus real vo fond aktivlorinin yaradilmasina,
genislondirilmasing, alinmasina ¢okilon xarclor kimi tayin edilmasi probleminin
tocili hallini talab edir.

Naticada konkret invetisiys layihalorinin maliyyalasdirilmasindan portfel

investisiyalarina kegid bas verir.Bu iss fond bazar1 hesabina hoyata kegirilir
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[6;5.58].

«investisiya» kateqoriyasinin iqtisadi mozmununu sorh edilmasino yekun
olarag, bu problemin nazari va totbigi shamiyyatini, habelo investisiya prosesins
avropa vo milli yanasmam nozoro alaraq investisiyalann asagidaki kimi toyin
olunmasini mogsadouygun hesab edirik: Investisiyalar uzunmiiddatli istifads {iciin
nozards tutulmus real vo maliyys aktivlarinin yaradilmasina, genislondirilmasini vo
alinmasina ¢okilon xarclori ehtiva edir.

Kapital istehsal amillarindon birisini oks etdirir. O, istehsal prosesinin bas
vermosi iigiin miihiim ohomiyyat kasb edir. istehsal prosesinin beynalmilollosmasi
Vo onun doarinlosmasi naticasinds globallasma prosesinin giiclonmosi kapitalin
beynalxalq harokatini sortlondirmisdir. Bu o demokdir ki, kapitalin beynoalxalq
horokoti birinci novboado onun beynolxalq bolgiisii ilo miioyyonlosir. Kapitalin
beynoalxalq bolgiisii iso miixtalif 6lkalords tarixon formalasmis vo ya aldo olunmus
kapital tomorkiizlosmasine vo morkazlosmosino oasaslanir. Bu kapital gostorilon
Olkalordo miiayyan omtaalori igtisadi cohatdon digar olkalara nisbaton daha
somarali istehsal etmoys imkan verir. Ancaq bununla yanasi kapitalin beynalxalq
bolgiisii tokco maddi vosaitlorin yigiminda 6lkalor arasinda olan fargi oks etdirmir.
O, eyni zamanda, istehsal prosesinin tarixi anonalorinds va tocriibasinda, amtas
istehsalinin vo bazar mexanizmlorinin inkisaf soviyyasindas, habelo sadaca olaraq

pul va digor maliyys ehtiyatlarinda fargi oks etdirir.

1.2 Olkalorin xarici investisiyasimin iqtisadi asas1 va totbiginin nazari

konsepsiyalari

Miiasir dovrdos xarici investisiyalarin miixtalif nazori konsepsiyalarinin tohlili
zamani onlarin miasir praktikaya uygun golmosi Soviyyosini iizo ¢ixartmaq
gorakdir.

Umumiyyatlo xarici investisiyaya dair asas nozariyyaloari iki hissays bdlmok

olar: mikrolgtisadi va makroiqtisadi.
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Mikroiqgtisadi  nozoriyyoys xarici investisiya qoyulusunu vo Kkapital
miqrasiyasinin sobablarini ayrica gétiiriilmiis Investor-sirkot movqeyindon izah
edir. Beio ki, firmanin artimi nazariyyasina gora bu caroayan niimayandalorine R.
Robinsonu va E. Penrouru aid etmok olar) xarici investisiyalar firmanin optimal
artim imkanlarmin genislondirilmosini ehtiva edir. Bu zaman gostarilon prosesin
harokatverici motivi kimi ham daxili bazarda manealor, hom do Xarici bazarlara
yiyalonmo perspektivlori ¢ixis eda bilor. Bu nozariyyanin inkisaf etdirilmosinds H.
Conson, S. Hamer, S. Magqi, R. Kovel kimi alimlarin bdyiik rolu olmusdur. Onlar
belo bir fikir irali siirmiislor ki, xarici investisiyalarin asasinda «nou-houy, miiasir
texnologiyalar vo inhisar istiinliiklorino malik olma dayanir. P. H. Lindert S.
Hamerin xarici investisiyalara yanagmasini izah edorkon geyd edir ki, «xarici
investora hor hansi bazarda foaliyyot gdstoron inhisardir (vo ya ¢ox zaman
olgapoliyadir). Xarici investisiya qoyulusu iso ragastin bogulmas: vo bazar
{izorindo nozaratin saxlanmas1 magsadi ilo hoyata kecirilir. Investor miiossisalor
izorindo nozarotin saxlanmasinda israrlidir vo miilkiyyatin bdliisdiiriilmasinin
oksina ¢ixir. O, bunu miiassisalarin bir-biri ilo ragabato girmamasi va sirlarinin
yayllmamas1 magsadi ilo edir.

Birbasa investisiya noazoariyyslori bu irtvestsiyalann yiiksok rentabelli olmasi
sobablorini arasdirmaq baximindan maraqlidir, Haqigaton belo bir sual meydana
cixir: kamil rogabat soraitindo 6z risklarini minimum endirmoays calisan firmalar
xarici miiassisalora genis miqyasda kapital qoyaraq, onu 6ziiniin tam nozarating
tabe edir vo biitiin riski 0z lzoarino gotiirir. Malum oldugu kimi rogabst edon
firmalarda tosadiifi amillor kompleksi miixtalif olkalordo miixtalifdir. Riski
minimuma endirmays c¢alisan investor 0z aktivliyini miimkiin qador ¢ox
diversifikasiya edocokdir ki, onian ayri-ayri tohliikolordon qorusun. Kapitalin
boyiik bir hissasini hor hansi investsiya sobobino baglamaq vo tohliikali hesab
edilir. Belaliklo, investorun riskini minimuma endirmoyin bir yolu kapitalin
diversifikasiyasinin tomin olunmasidir.

Xarici investisiyalar bir ¢ox hallarda beynalmilallogsma nazariyyasi vasitasi ilo

osasandirilir.  P.Bakley, M.Kesson, R. Pris, R. Kouzun tranzaksion Xxarclor
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nozariyyasino osalsanaraq belo bir fikir irali siirtirlor ki, xarici investisiyalarin
osasinda miiqavilolorin  hoyata kegirilmosi zamani ilk novbado Xoarclarin
azaldilmasi moqsadi durur. Onlarin fikrinco, bu firmadaxili bazarin yaradilmasi
vasitosi ilo  hoyata kegirilir. Bu nozoriyya ¢orgivasindo investisiyalarin
samaraliliyinin giymatlondirilmosi firmanin agiq bazar soraitindo foaliyyatinin
somaraliliyina gatirilir. Gostarilon nazariyyanin niimayandoalori mévgeyindan xarici
investisiya goyulugsna (beynoalmilollosmays) meyllilik bir nego amills
miiyyonlogdirilir. Onlar igindo asas vo miioyyanlosdirici amillor asagidakilardir:
texniki, bazar, fiskal vo sair bu kimi amillar, xarici investisiya qoyulusunun asasin
iri firmalar torafindon hoyata kegirdiyi soraitdo formal olaraq beynslxalq sayilan
omoliyyatlarin  bdyiik hissosi faktiki olaraq TMK kimi boylik tosorriifat
kompleksloarinin altqurumiari arasinda moévcud olan amoliyyatlardir.

Xarici investisiya qoyulusunun on vacib aspektlorindon birisi investor-
miiossisonin miiqayisoli istiinliiklorinin tohlili toskil edir. Inhisar iistiinliiklori
nazariyyasinin islonmasinds artiq yuxarida adi ¢okilmis Amerika alimi S. Hamerin
boyiik boyiik rolu olmusdur. O, bels bir fikirdon ¢ixis edir ki, xarici investor yerli
miiassiso m miigayisads daha zoif movgeya malikdir. Bu ondan irali galir ki, onun
yeni bazar haqqinda malumati mahduddur, o yerli «oyun qaydalarina balad deyil,
alava tranzaksion va nagliyyat xarclori mévcuddur va risklorden daha ¢ox aziyyat
coKkir.

Inhisar {istiinliiklori nozariyyasinin bir varianti kimi miidafio investisiyalari
adlandirilan noazariyyani geyd etmok alar. Bu nozoriyyays goro bir &lkanin
sirkotlori digor bir o6lkodo «korporativ davranig» sobabindon 6z faaliyyatini
genisglondirir. Gosterilon davranisa uygun olaraq bir ne¢o iri sirkotdon ibarat olan
sahados ragabat aparan miiassisalor ragibin harokatlorine oks tosir gostarir.

S. Maginin 1984-cii ildo yaratdigrt manimsama nazariyyasine gora, firmanin
kapital qoymaga mocbur edon osas istiinliiklori bazarda onun mohsulu sahasinda
azad rogabat li¢iin o godar do bdyiik tohliika togkil etmir. Oksina, bu istiinliiklar
firmaya yalniz istehsal amillori sahoasinds inhisar hiiququ verir. S6hbot sirkatdo

menecmentin yiiksok Saviyyasindon, istehsalgilarin zovqii va talobi hagqinda kamil
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informasiya sistemindon, kosflor {izro patentlordon, gizli registriordon, ticaratin
xiisusi gaydalarindan gedir. Bii dstiinliiklor iso he¢ do homiso bazar iizarinds
nazarati alo kegirmoys imkan vermir.

Firmanin xiisusi iistiinliiklori onu daxili bazarda nec¢o yeni istehsal giiclarini
yaratmaga vadar edirso, eloco do xarici birbasa investisiyalar qoymaga
hovaslondirir.Firmanin birbasa xarici investisiyalarin iqtisadi asaslandirilmasi milli
sorhadlordon konar gorar gobul edilmo sahasinin genislondirilmasi vo manfaatin
artiritlmasi ilo alagadardir.

Monimsamo nozoriyyasi S. Hamerin baxiglarindan forqli olaraq birbasa
investisiyalarin perspektivini miioyyon etmoyo yardim edir. Firmalarin foaliyyoti
miirokkab va giymatli biliklordan asth oldugu yiiksok texnologiyaya tatbig olunan
sahalords birbasa xarici investisiyalarin iistiinlityli daha aydin goriintiir.

Monimsamo nozoriyyasi vo S. Hamerin baxismin birbasa investisiyalarin
dovlat tonzimlonmosi sahasinds do fikir ayriligi vo ziddiyyat vardir. S. Hamerin
baxigla- nnao goro dovlot inhisar yaranmasindan qorxaraq xarici investisiyalari
mohdudlasdirmalidir, manimsamoa nazariyyasi isa bunun tamamilo oksino olaraq
israr edir ki, birbasa xarici investisiyalar hoartorafli togviq olunmalidir.

Xarici odabiyyatda xarici investisiya qoyulusu ilo oamtasnin hayat tsikli
nozoariyyasi arasinda qarsilight alagenin tohlilina genis yer verilir. Bu heg bir
toacciib dogurmamalidir. Belo ki, investor miiassisa amtosnin hoyat tsiklinin
yetkinlik vo enis morholasinda itgilori azaltmaq mogsadi ilo xarici investisiya
goyulusu hoyata kecirtmok macburiyystindo qalir. Bu ciir iqtisadi qorar yeni
texnologiyanin  islonmosi  vo  tokmillosdirilmasindon,  yeni  amtoanin
yaradilmasindan va onun reallasdirilmasindan ¢ox zaman daha samarali olur.

Xarici investisiyalart miiassisalorin foaliyyati ilo baglayarkon geyd etmok
lazimdir ki, miiossslonin mohsulunun hayat tsiklinden asili olmayaraq asagidaki
sortlorin eyni zamanda &doanildiyi toqdirds xaricds istehsal qurulmaga baslomiir:
verilon xarici dovlotdo digor miiassisalor qarsisinda, Ustiinlitys malik otduqgda; bu
tistiiliiklorin ixracinin amtaslor va texnologiyalarin ixraci ilo miiqayisado yiiksok

somaraliliya malik olmasi; daha ucuz is¢i qiivvasi Vo xammalin totbiqi, idxalatgi

19



dovlotin investor miiosSiSoys toqdim etdiyi giizostlorin alinmasi, nogliyyat
xarclorindo gonast edilmasi ilo bagli bir sira istiinliiklorin istifade imkanimnin
olmasi, yerli marketing miihitino 6ziiniin mohsullarinin daha yaxs1 uygunfagmasi
V3 S.

Bununla bels xarici investisiya qoyulusu, artiq qeyd edildiyi kimi, yalniz
investor miiossiso Vo ya mikroigtisadi nazariyyslorin mévqeyindon asaslandirilmur.
Basqa sozlo desok, bu mosalo kapitalin iimumiqtisadi soviyyado harokatinin
oyranilmasi ilo asaslandirilir. Bunlar makroiqtisadi problemlarin halli ilo masgul
olan konsepsiyalar vasitosi ilo hoyata kegcirilir. Kapitalin beynalxalq horokati
nazariyyalori, xiisusilo, neokiassik nazariyys corgivasinds islonmisdir. Onun
osasinda D.Rikardonun miiqayisali iistiikliiklor prinsipi qoyulmusdur. Bu prinsipo
osaslanaraq C. S. Mill ilk dofo olaraq kapitalin Olkolor arasinda harokoti
nazariyyasini hazirlamaga basladi. C. S. Millin fikrinca, kapitali milli sarhadlardan
konara ¢ixmaga macbur edoan sabob golir normalanndaki farqdir. Bels ki, kapitalin
bol oldugu 6lkalords golir normasinin azalmasi meyli mévcuddur, Bu coroyanin bir
cox torofdarlari (C. A. Hobson, C. M. Keyns) J. B. Seyin konsepsiyasini
beynolxalq miinasibatlora kecirtdilor. Onlar beynolxalq ticaratin vo istehsal
amillorinin beynolxalg harokatinin alternativliyi barasinds postulati irali siirdiilar.
Bununla olagodar olaraq gostorilon nozariyyanin niimayondoalori marjinalistlerin
amilloarin son hadd mohsuldarlig1 noazoriyyasino maraqglarini artirmaga basladilar.
Naticodo kapitalin harokatinin neokiassik nazariyyasi E. Hekserin, B. Olinin vo
Kiversenin todqiqatlari ilo formalagmis oldu.

Isvec iqtisadgilart E. Heksor va B. Olin XX asrin 30-cu illorinda beynalxalg
kapital harakatinin istigamatlori va strukturunun hansi amillarlo miiayyan edilmasi
hagqinda miiasir anlayislarin osasin1 qoydular. E. Hekser son hodd faydaliligi
nozariyyasino osaslanaraq 6z konsepsiyasi ¢argivasindo istehsal amillarinin
giymatlorin beynalxalq tarazliga meylionmasi tezisini irali siirmiisdiir. Onun
fikrinco bu meyl ham beynolxalq ticarat, hom do istehsal amillorinin beynslxalq
horakati vasitasi ilo reallagir, Bu zaman istehsal amillarinin ham giymati, ham do

komiyyati miixtalif 6lkalords bir birindon farglidir.
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B. Olin 06ziiniin beynolxalq ticarot konsepsiyasinda miioyyon etmisdir ki.
istehsal amillarinin harokoati miixtalif 6lkolords onlara miixtalif tolobin olmasi ila
izah olunmalidir. Basqo sozlo desok onlar asagi son hodd mohsuldarligi olan
Olkolordon yiiksok son hadd mohsuldarligi olan 6lkalora istigamatlonir. Malum
oldugu kimi kapital kimi istehsal amili {i¢iin son hadd faydalilig1 faiz daracasi ilo
miioyyanlosir. B.Olin faizi kapitalin qiymoti kimi miiayyonlogdiron oananvi
marjinist yanagsmasina osaslanaraq qeyd edir ki, kapitalin son hodd faydaliligi
Olkolor tizro miixtolif olana Qgodor onun diinya miqyasinda horoksti davam
edocokdir. Xarici investisiyalarin ssas stimullarindan birisi kimi B. Olin faiz
doracasini forglondirir. Bu miiddoanin tonqidgilori gostorilon yanagsmanin kifayot
etmodiyini geyd edirlor. Belo ki, faiz doracasi ilk ndvbada borc kapitalinin harokati
gostaricisi kimi ¢ixis edir.

D. Rikardonun miigayisali xorclor konsepsiyasmin miiasir interpretasiyalari
corgivasinda bu nozariyysnin todqiqatgilar: istehsal amillarinin geyri-barabor
boliistidiiriilmasi vo demali ayri-ayr1 6lkolorin miisyyan mohsullarin istehsalinda
miigayisali istlinlilyo malik olmasi ilo Xarici investisiya qoyulusununu miiasir
meyllori arasinda uygunluq tapmagq istayirlor. Bu ciir uygunlasmanin variantlari
Hekser- Olin-Samuelson teoremi, Mak Dougal-Kemp modeli, bir sira yapon
iqtisadgilarinin konsepsiyalari ¢argivasinda irali stirtilmiisdiir.

Miigayisadi istiinliiklor nazariyyasi noqtayindon kapitalin monsa 6lkasinda
somarali olmayan sahalora xarici investisiya qoyulusu daha istiin sayilir. Bu
nazariyyays uygun olaraq investisiyalar kapitali artiq olan 6lkalordon (onun son
hodd mohsuldarligr asagidir) kapitali ¢atigmayan &lkaloro {onun son hodd
faydalilig1 yiiksokdir) o vaxta godor istigamotlonir ki, kapitalin bu 6lkalordoki
giymatlari barabarlosmasin. Bu zaman hom ayri-ayr1 6lkalor, hom do biitovlikds
diinya iqtisadiyyatinin inkisafi noqteyi nozarindon daha faydali o investisiyalar
hesab edilir ki, onlar miiqayisali istiinliiklor olan sahalor yonaldilsin. Misal ii¢iin
Bekser-Olinin modelindoki dinamik ve ticarat somarasi Vo Yaponiya iqtisadgisi K.

Koclmantn konsepsiyasinda iso iimumi satisin miiqayisali golirliyi asasan
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investisiyalarin yerlesdirilmosinin miiqayisali Xarclor nozariyyasinin talablarins
uygun golmasi ilo miioyyonlosir.

Amerika iqtisadgisi R. Nurks beynolxalq kapital horokstinin miixtolif
modellorini yaratdi vo belo bir naticaya goldi ki, mal ixracinin siirotlo artmasi ilo
yanas1 kapitala tolob do artir vo 0 idxal olunur (va ya oksina). R. Nurksun fikrincs,
iki «tilsimli dairo» moévcuddur: biri-toklif  torafindon, digori tolob torafindon.
Birinci «dairo» real golirlorini az olmasidir. Real golirlorin az olmasi iso 6z
novbasinda, omok mohsuldarhiginin asagi olmasinin, bu iso kapital qoyulusunun,
xiisusilo texnikaya kapital qoyulusunun kifayat Qodor olmasinin naticasidir.
Kapitalin ¢atismamazligi tam olmasa da, qismen yigima maragin az olmasi ilo
olagodardir. Belaliklo, birinci «dairo» qapanir ikinci «dairo» yigima maragin zoif
olmas1 - bu ohalinin aliciliq gabiliyyastinin asagi olmasi, real golirlorin azlig ilo
izah olunur ki, bu yena do kapitalin ¢atismamazligina sabab olur.

Nurks 1962-ci ilds cap etdirdiyi asarlorinds iddia edirdi ki, zaif inkisaf etmis
6lkalorin igtisadiyyati1 «tilsimli dairoyo» diismiisdiir: ohalinin yoxsullugu tiziindon
y1gim az olur, yigimin az olmasi sobabindan istehsal geri galir, istehsalin geriliyi
yoxsulluga, yoxsulluq yigimin az olmasina dogru aparir va S. [5;5.243]

Onlarin fikrinca tilsimli daironi aradan qaldirmaq ti¢iin yalniz bir yol vardir
ki, bu da xarici inhisarlarin ¢oxlu kapital qoymasi iigiin yolu tomizlomakdan
ibarotdir. Onlar iddia edirlor ki, xarici kapital qoyulusu iqtisadi cohotdon zoif
inkisaf etmis 6lkalori iazimi qodor kapitalla tamin edar. Onlara texniki va inzibati
tocriibo qazandirar vo belsliklo igtisadiyyati durgunluqdan ¢ixanr,

M. Pozner, R. Vernon, E. Mesfiid torofindon islonmis digor neoklassik
nazariyyanin texnoloji paket konsepsiyasinin asasinda olkalarin istehsal amillari ilo
geyri- barabar tomin olunmasi durur. Bu zaman xarici investisiyalar “kapitali vo
elmi-texniki tocriibani nozords tutan texnoloji paket” kimi dark olunur, xarici
investisiya qoyulusunun prinsipi kimi isa texnoloji, iqtisadi va tobii amillords
forglor asas gotiiriiliir.

K. Iversen neoklassik noazoriyyeni kapitalin beynalxalgq horokatinin real va

tarazlasdiran (todiyys balansmin tonzimlonmasi ii¢lin lazim olan) kimi ndvlora
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bolmoklo tamamladi. K. Iversen miioyyon etdi ki, eyni bir 6lka kapitali hom idxal,
hom de ixrac edo bilor. Kapitalin bu harokati iso onun miixtalif névlarinin fargli
beynoalxalg son hadd mobitliyine vo onun Idxali ilo ixracinm xorclori arasinda farge
asaslanir. Eyni zamanda geyd edilir ki, kapitalin son hodd mohsuldarlig1 asagi olan
Olkodon onun yiiksok olan olkays istigamotlonmasi hor iki yerds istehsal
amillarinin daha effektiv kombinasiyasini tomin edir vo onlarin milli galirini artirir.

Gostarilon  konsepsiyalarda xarici investisiya qoyulusunun obyektriv
osaslarmi qeyd edorkon demok lazimdir ki, onlarda miayyan birtoroflilik vo
natamamliq mévcuddur. Bu, ilk névbads, 6ziiniin oksini onda tapir ki, neoklassik
nazariyyalords xarici investisiya qoyulusu asasan azad ragabat sortlori ifo garsiligh
olagolilik movqgeyindon nozorden kegirilir. ikincisi gdstorilon nozariyyenin
miiolliflori osas kimi ayri- ayr1 6lkolordo izafi kapitalin olmasimi gotiiriirlor. Bu
zaman onlar bir sira mohdudiyyatlori gobul edorok gostorilon artiqligin iqtisadi
asaslarini miioyyanlosdirmirlar. Nohayat {igiinciisii, onlar bir gayda olaraq kapital
yigimint  Xarici investisiya qoyulusunun obyektiv asasi qismindo noazordon
kegirmirlor.

Xarici investisiya qoyulusunun obyektiv asaslarinin {izo ¢ixarilmasi o zaman
miimkiin olur ki, tohlilo kapitalin yigimi prosesi daxil edilsin vo 0 darindan tadqiq
edilsin. Bu baximdan xarici investisiya qoyulusunun amili kimi izafi kapitalin
todqiq edilmasi keynscilik, «intensiv yigim» modeli vo ananavi marksist yanasma
car¢ivasinds inkisaf etdirilmisdir.

Keyscilik ¢oargivasinds xarici investisiyalar iqtisadi artim {i¢lin artiq olan
kapitalin movcudgulu ilo izah olunurdu. Bu zaman amanatlor yigimi istaloyir.
Ancaq keyscilor izafi kapitalin mahiyyotinin acilmasmi vo tokrar istehsalinin
oyranilmasini tadgigat obyekti kimi nozordon kegirmirdilor. Onlar yalniz kapital
ixrac vo idxal edon oOlkolorin iqtisadi arttmina onun ixract vo idxalinin tasir
mexanizminin Oyranilmasi ilo kifayatlonirdi. Keynsin 6zii ona osaslanirdi ki,
kapital harokati ayri-ayri 6lkalorin tadiyys balanslarinin taraz olmamasi sobabindan
meydana golir. Keynsin nozariyyssi daha sonra F.Klarkulun torsfindon inkisaf

etdirilmisdir. F. Markulun irali siirdiiyii asas miiddealar ondan ibaratdir ki, tadiyya
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balansinin miisbot saldosu zamani kapital ixract ixracin Idxa! iizorindoki
istiinliiyiinii baianslogdinr. Bundan slave daxili investisiyalar boylik olmadigda va
Olkodo yigima meytiilik yiiksok olduqda kapital ixraci Olkodo isgiizar foalliga
komok edir. Malumdur ki, keyns¢i nozoriyyados dovlotin kapital qoyulusundan va
istehlakdan amala golon, dovlat xarclari ilo tamamlanana macmu taloba tosir etmok
yolu ils igtisadiyyata miidaxilo formasidir. Keynsg¢iliya gota tonzimlonmo obyekti
somarali tolobin on miihiim torkib hissasi olan kapital qoyulusudur. Keynso gors
somoarali tolob ii¢ amills - istehlaka meyliilik, kapital qoyulusunun faydaliliq haddi
vo likvidliyi istiin tutmaq ilo miioyyon edilir. Istehlaka meyliilik tolobin
komiyyatini, Investisiya meyliilik istehsal tolobini miioyyan edir. Hor ikisi bu
Istigamotdo foaliyyot gostorir vo mocmu tolob birbasa onlardan asili olur.
Likvidliyi tistiin tutma macmu toloba oks tasir gostarir. Keyns gostorir Ki, likvidliya
iistiinliilk vermok kapitalin borc formasinda monfootli olmasi1 demokdir vo 0 borc
faizinin komiyyatindon asilidir. Faiz na godor yiiksok olarsa kapitali istehsaldan
gotiirmok Vo onu pul formasina ¢evirmok, faiz ainnaq arzusunda olanlar o godor
cox olur. Keynso goro mosgullugun iimumi hocminin miioyyon olunmasinda
investisiya hoalledici rola malikdir.

R. F. Harrod yaratdig1 «iqtisadi dinamikam modelinda geyd edir ki, kapital ilo
bol olan 6lkonin iqtisadi artim tempi endikco ondan kapitalin axmasi meyli bir o
godor giiclonir. Umumiyyatls, neokeyns¢i nozoriyys Afrikanin, Asiyanin vo Latin
Amerikasinin inkisaf etmokds olan 6lkalorine yardim tizra kegirilon siyasatin asasi
Kimi gobul edilmisdir. Bu nazariyyays uygun olaraq inkisaf etmokda olan 6lkalora
kapital ixract hom gostorilon dlkalords, hom do kapital ixracatgisi olan 6lkalords
isglizar foalligin artmasini stimullagdirir.

E. Domar ticarat balansi vo masgulluq problemlorini arasdirarkon gostorirdi
ki. kapital ixract homin 6lkanin xaricdoki kapitalindan galon golirin artim surati ilo
yerioi investisiyalarin artim surati arasindaki nisbaton asilidir. Ogor 6lkodo
investisiyalar investisiya galirina nisbaton siiratli artirsa, bu zaman todiyys balansi
miisbot saldoya malikdir, agor yerli investisiyalar investisiya golirindon asagi

suratlo artirsa bu zaman toadiyys balansi passiv olacaqdir.
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1.3 Milli iqtisadiyyatin formalasmasina vo inkisafina xarici
investisiyalarin tasiri

Xarici investisiyalarin mahiyyotinin tam agilmasi tigiin, siibhosiz ki, onlari
gobul edon 6lkonin iqtisadi artimina bu investisiya istifadasinin tosiri ¢ox bdyiik
ohomiyyoto vo vacibliyo malikdir. Olkonin konkret sosial-iqtisadi inkisaf
saviyyasindon, onda omtoo-pul miinasibatlorinin  yetginliyindon vo bazar
mexanizmlarindan istifado saviyyasindan, investsiiya prosesinin vaziyyatindan,
ganunvericilikdon asii1 olaraq xarici investisiyalarin calb edilmosi magsadlarinin
farglonmosine baxmayaraq xarici investisiyalarin idxal¢1 dlkenin Inkisafi prosesina
tosirini oks etdiren timumi cahatlori inkar etmok olmaz.

Umumiyyatlo, investisiyalar vo iqtisadi artim orasmda six sobob-notica
olagosinin olmast timumgqobul olunmus faktdir. Bununla belo investisiyalarin
igtisadiyyata tosiri mexanizmlorina miinasibatdo miixtalif baxislar mdévcuddur.
Belo ki, birinci baxisa goro investisiyalar iqtisadiyyatin inkisafinin 2sas
«miiharrikidiry. Basqa sozlo desok bu baxisin asas prinsipi ondan ibaratdir ki, 6lko
no gadoar ¢ox yigim hayata kegirirsa bir 0 gadar onun iqtisadi artimi yiiksak olur
[9;5.407,5.443]. Digor yanasmaya gora iso Sobab-natica olagolori zanciri bunun
tamamilo aksina yonalmisdir. Bels ki, yiiksak talab istehsalin artimina gatirmoklo
firmalar1 Investsiya qoyulusu heyata kecirmoys mocbur edir, Odur ki, golirlor
yiiksaldikco y1gim artir vo demoali, investisiya qoyulusu hoyata kegirilir [2;5.10],
[1;5.133-192].Yuxarida nazardon kegirilon iki yanasma, goriindiiyli kimi, diametral
oks baxislardir. Buna goro do har iki torofin arqumentlorinin Iqtisadi mantigina
aydinliq gotirmok ii¢lin investisiyalarin neca 0l¢iilmasi vo hansi makroiqtisadi
amillorin onun dinamikasina tosir géstormasini tohlil etmak lazimdir.

Molum oldugu kimi mocmu investisiyalar makroiqgtisadiyyat soviyyasinda
fordi istehlak, dovlat xarclori vo xalis ixracla yanast macmu tolobin bir hissasini
toskil edir. Makro iqtisad iyyat saviyyasinds investsiyalann maliyyslosma manbayi
gismindo mocmu daxili y1igim ¢ixis edir. Bundan alava bir il arzinds 6lks daxilindo
yigilmis  omanotlor ya daxili Investisiyalarm, ya da kapital ixracinin

maliyyaloasdirilmasina istigamatlona bilar.
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Macmu daxili investisiyalar osas kapitala (adeston mocmu investisiyalarin 70-
80%), yasayis evlarinin tikilmasino (mocmu investisiyalarin 15-25%) yonoldilon
investisiyalardan vo ehtiyatlarin artimindan  (3%-don  ¢ox olmur,adoton
investisiyalarm 1% hacminda olur) ibarotdir. Investisiyalara olan tolob vo y1gimin
toklifi miixtalif amillorlo miiayyanlosdirilir. Belo ki, xiisusi investisiyalarin hacmini
giymotlondirarkon on osas amillordon birisi faiz dorocesidir. Umumiyyatlo, osas
kapitala olan tolob izlomalordon do asilidir. Basqa sozlo desok golocokds
demografik vaziyyatin vo golirlorin, chtiyatlarin doyismosi lizra gozlomolar,
invetslsiyaya olan talobo tosir gdstorir. Xiisusi yigim li¢iin iso miioyyanlosdirici
amillar gisminda galir saviyyasi (hom cari, hom do golacokda gdzlanilon), shalinin
yas torkibi ¢ixis edir, Belalikla, hom y1gim, ham do investisiyalar gézlomaiar Kimi
subyektiv amildon asilidir, Ona gora da investisiyalar UDM-un daha ¢ox doyiskan,
bazon iso «osassiz» olaraq doyiskon hissasi kimi ¢ixis edir vatsiklik toraddiidlarin
giictii tosiri altindadir.

Biitiin bunlar1 nozars alaraq investisiyalarin iqtisadi artimda rolu haqqinda bir
timumi fikir formalagdirmaq miimkiindiir. Qeyd etmoak lazimdir ki, investisiyalarin
vacib rolunu miiharibadon sonra iqtisadi si¢rayis kegmis avropa Olkalarinin
tocriibasi bir daha tesdq edir. Bu zaman «asag1 galir saviyyasi - yoxsullug - asagi
yigim saviyyaSi - asagl investisiya soviyyasi - asagi golir artimi templori
dairasindon yiiksok tarazliq saviyyasino sigrayis aldo olunmusdur. Yiiksok tarazliq
Saviyyasi soraitinds shali golirinin yiiksak artim templori yiiksok y1gim saviyyasini
Vo demali investisiyalar1 tomin edir. Bununla da sonraki arirm tiglin zomin yaranir.
Bu ciir model Honkongda, Indoneziyada, Cindoe, Koneyada, Malayziyada,
Sinqapurda, Tayvanda, Tailandda, Cilids istifads edilmisdir. Ancaq bu he¢ do 0
demok deyil ki, Investisiya bunu yaratmagla inkisafa nail olmaq miimkiindiir,
Yuxanda deyildikl kimi investisiyalar UDM-un torkib hissasidir vo demoli UDM-
un siirotli artimi zamani investisiyalarla artim arasinda statistik olago goz
qabagindadir. Basqa sozlo desok iqtisadi dir¢olis dovrii investisiya bunun ilo
miisayot olunursa da, artimin yigimin yiiksaldilmasi ilo tomin homiso 6ziinii tam

dogrultmur.
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Qeyd etmok tazimdir ki, xarici investisiyalarin iqtisadi inkisafda oynadigi rol
yanasmada bir neco movqge vardir. Bu ilk névbado gostarilon problemin miixtolif
igtisadi  moktoblorin niimayandalori torafindon holl edilmoasindan irali golir
[18;5.22- 25]. Bu baximdan haqqinda danigilan masSalonin hallini bir ne¢o
konseptual yanagsma mdvqeyindan nazardon kegirmoli oiacagiq. Onlardan birincisi
millatlorin qarsiliglt asililigi konsepsiyasidir. Gostarilon konsepsiyasinin osasinda
xiisusilo 70-80-ci illordo ¢ox giiclii toblig edilon xarici investisiyalarin qarsiligh
faydalthgr 1ideyast inkisaf etdirilmisdir. Qarsilighh asililig konsepsiyasinin
mahiyyati ondan ibaratdir ki, kapitali ixrac edon 6lko vo kapitali idxal edon 6lka
bir-birini tamamlayan miibadilo qarsiligli monafe miinasibotlorina, daxil olurlar.
Eyni zamanda xarici investisiyalarin oynadig1 rola bu ciir yanagsma yalniz qarb
todgigatgilarinin mévqeyini oks etdirmir. Basqa s6zlo desak, bu ciir yanagsma, hom
do kapital ixrac edon 6lkalorin igtisadi siyasatinin prinsiplorindan birisidir.

Inkisaf etmis vo inkisaf etmokda olan &lkalorin qarsiligh asililiq va qarsihigh
faydaliliq konsepsiyasinin torofdarlari onun hoyata kegirilmasi istigamatlori kimi
xiisusi, dovlat vo beynslxalq xarici investisiyalarin calbi, xarici inhisarlarin va
TMK foaliyyati tiglin genis imkanlar toqdim edilmasini nazordon kegirirlar.
Onlarin fikrinca biitiin bunlar iqgtisadi artim va istehsal effektivliyi problemlarinin
halli {iglin zonnin yaradir. Gostarilonlari nazars alaraq amerika iqtisadgisi A. Fislou
yazir, «Beynalxalq ticaratin liberallagdirilmasi {izro todbirlor, xiisusi investisiya
qoyuluslar1 {iclin miinbit soraitin yaradilmasi siyasoti, xarici kapital axin1 Simal-
Conub miinasibatlorinin effektivliyinin yiiksoldilmasino tokan veracokdir»
[84;5.170]. Bu rolun hoayata kegirilmasinds xiisusils iri korporasiyalarin foaliyyati
geyd olunur. Belo ki, onlgnn kapitali gobul edon 6lke va firmalara texnoloji
prosesin oOtiiriilmasinin vo investisiya resurslarinin horakatinin aktiv subyektlori
¢ixis edir. Bundan olava onlar har iki 6lkanin monafelorinin uygunlagdinlmasinin
Vo qarsiliglt razilasdirilmasini tamin edir.

Eyni zamanda geyd etmok lazimdir ki. xarici investisiyalart miisbat mévqgedan
giymatlondiran todgiqgatgilarla yanasi (B. Bellasa, D. Lorens, H, Mayer, Y,

Timbergen vo bir ¢ox digor tadqiqatgilar) xarici investisiyalarin inkisaf etmokda
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olan 6lkoalorin igtisadiyyatina monfi tosir gostormosini osaslandirmaga galisan
todqgigotlgilar da vardir. Bunlara S. Lall, S. Stritten, L. Terner va basqalar aiddir.

Qeyd etmok zoruridir ki, gorbdo qarsiliglt asililiq ve gqarsilighh faydaliliq
konsepsiyalarina qars1 «oyalot iqtisadiyyati» konsepsiyast (ESLA moktabi)
qoyulmusdur. Bu moktob SMT-nin Latin Amerikas1 iizro Iqtisad Komitosi
nozdinds formalasdirilmisdir. O, sanayecs inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan
Olkolor arasinda miinasibotlori asililiq miinasibotlori kimi miioyyanlosdirir
[32;5.76-82]. Haqqinda damisilan moktobin banilorindon biri oian argentina
iqtisadgis1 R, Prebis belo bir konsepsiya irali siirmiisdiir ki, onun osasinda da
«markoz-oyalot» sisteminin nozori tahiili durur. Gostorilon sistem prizmasindan
Argentina iqtisadgis1 xarici kapitai problemlorini, xarici inhisarlarin vo TMK-larin
foaliyyatini tohlil edir. Onun fikrinca biitiin bunlar ayalot 6lkalorinin «markozdony
asililiga diismasing, ayaloat igtisadiyyatinin struktur deformasiyasina gatirib ¢ixarir.

Qoarb igtisadi odabiyyatinda xarici investisiyalarin istonilon qobul edilor
Olkonin iqtisadiyyatina tosirino dair vahid konsepsiya yoxdur. Bir ¢ox islordo
gostarilir ki, xarici kapita/rn gebul edon igtisadiyyata tesirinin an vacib miisbat
cohati onun iqtisadi artima tokan vermoasidir. Belo Ki, xarici investisiyalar
investisiya proseslarinin siiratlondirilmasi, milli kapitalin faaliyyatinin aktivlosmasi
Vo (obul edon iqtisadiyyatin inkisafina keyfiyyatco yeni cohotlorin gatirilmasi
hesabina yuxarida deyilon miisbat meyllarin amalo galmasine tasir gostarir. Bir ¢ox
hallarda bunlar 6z ifadosi idxalat¢i Olkoyo inkisaf etmis formada bazar
miinasibatlori elementlorinin Gtiiriilmasinds, yeni texnologiyalarin totbiqi hesabina
texniki inkisafin  siiratlondirilmosindo, iqtisadiyyat yeni sahoalora vo istehsala
yonaltmokla onun strukturunun tokmillosdirilmasinda, daxili amok ehtiyatlarinin
Vo tabii sorvatlorin daha tam vo effektiv istifado edilmosindo, igtisadiyyatin arazi
strukturunun tokmillosdirilmasinda, gobul edon O6lkenin ixracat potensialinin
yiiksaldilmoasinds tapir.

Belaliklo, xarici investisiyalari qobul edan 6lkonin igtisadiyyatina tosirinin
osas miisbot Ccohoti 6lkads investisiya aktivliyinin yiiksoaldilmasindon ibaratdir.

Noticodo iso iqtisadi artim siiratlonmis olur. Bundan olavo 6lkods investisiya
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resurslarinin ¢atismamazhigr soraitindos, onlarin iimumiyyostlo 6lko iqtisadiyyati
soviyyasindo Vo ya onun ayri-ayri saholori {izro mohdudlugu soraitindo Xarici
investisiyalar bu boslugu doldurur. Basqa sozlo desok xarici investisiyalarin
keyfiyyat artimi vo istifadesinin yiiksok somaraliliyi UDM-un artimina sabab olur.

Qeyd etmok zoruridir ki, gobul edan igtisadiyyata xarici investisiyalann manfi
tosirini minimallasdirtnaq moqsadilo hoyata kegirilon siyasoti formaiasdirirkon
aciqliq vo proteksionizmin montigi nisbatina riayat olunmalidir [29;s.5]. Bundan
olavo bu zaman milli inkisaf prioritetlorindon asili olaraq xarici investisiyalara
differenso  olunmus vo strukturlagdirilmis yanasma ciddi surotdo hoyata
kecirilmoalidir,

Gostarilmalidir ki, struktur istigamatlonmasine asaslanan xarici investisiya
qoyulusunun miisbat effekti yalniz bu saholordo artimin tomin olunmasi ilo
mohdudlasmir. Bela ki, multiplikator effektinin iso diismasi ilo alagodar olarag bu
saholorlo bagli sahalords inkisaf etmoyo baslayir.

Umumiyyatlo gobul edan iqgtisadiyyatda xarici investisiyalarmn osas rolu kimi
onu miiayyanlosdirmak olar ki, o milil igtisadiyyat vo daxili investisiya proseslori
lclin «sfart» mexanizmidir. Bundan olave xarici investisiyalar hom do
texnologiyanin transferinds asas rollardan birisini oynayir, ancaq xarici investisiya
tocriibasinds iki istigamat ardicil xarakter dasimir. Son dovrlar getdikco daha ¢ox
dovlatlor an miiasir olmayan texnologiyalarin idxalina istiinliik verir. Onlar bu
texnologiyalarin istifado edilmasi prosesinin siiratlonmasina ¢alismirlar. Bu onu
gostorir ki, texnologiyalarin strateji inkisafinda «lider dalinca getmo»don (on
miiasir texnologiyalara istigamatlonma) izloyan inkisaf strategiyasina kegilmisdir.
Bununla yanas1 birinci strategiya yalniz ayri-ayri saholords hoyata kegirilir. Eyni
zamanda bozon xarici investisiya qoyulusunun hoyata Kkecirilmosi yalniz an
milasir olmayan texnologiyalarin o&tiiriilmasi ilo deyil, hoatta gerido qalmus,
kohnalmis texnologiyalarin 6tiirilmasi ilo miisayat olunur. Bu tocriibs 0 zaman
bas tutur ki, xarici investor torofindon birbasa investisiyalar hoyata kegirilsin va
birge miiassisalor yaradilarken texnologiya va avadanliglar nizamnama kapitalina

daxil edilsin. Gostorilon meylin osas istiqamato ¢evrilmomasi tigiin  xarici
29



investisiyalarin ~ yardim edocoyi iqtisadi  inkisaf mogsodlorinin  dagiq
miioyyonldosdirilmasi gorokdir. Bundan olavo haqqinda danisilan strategiyanin
hoyata kecirilmasi hom miivafiq iqtisadi stimullara, hom do dovlatin yardimina,
onun investisiya axinlarmin tonzimlonmasino asaslanmalidir. Bu ciir yanagmaya
misal olaraq ¢ar Rusiyanin xarici kapitali calb va istifado etmasi tocriibasini geyd
etmok olar. Belo ki, 1914-cii ilo Kimi istehsal toyinatli investisiya qoyluslarinm
50%- don ¢oxu xarici kapitalin iizorino diislirdii. Xarici kapitalin domir yolu
tikintisinds vo sonayenin inkisafinda rolu xiisusilo geyd edilmolidir. 1914-cii ildo
Rusiya sohmdar comiyyatlorina goyulan investisiyalarin 1/3-don ¢oxu xarici
kapitalin payina digmiisdiir [4; s.10].

Xarici investisiyalar1 goabul edan igtisadiyyata tasirinin digar aspektini onun
emok vo maddi ehtiyatlarin istifadosine tosir etmasi togkil edir. Bu, ilk ndvbada, 6z
oksini onda tapir ki, hom ssuda kapitali formasinda, hom birgo istehsalin
yaradilmasi formasinda, hom do miiasir texnologiyalarin Gtiiriilmosi formasinda
hoyata kegirilon xarici investisiyalarin tosiri altinda idxalat¢1 6lkado yeni nov is
qiivvesi formalagir. Ciinki belo bir fakti Inkar etmok olmaz ki, xarici investisiya
qoyulusu, bir qayda olaraq is¢ilorin yeni istehsal toskilino vo idara etmoyo, yeri
istehsal faaliyyati rejimids uygunlagmasi ilo miisayat olunur.

Nozors alinmalidir ki. xarici investisiyalarin idxalat¢1 6lkanin maddi-xammal
lahalorindo istifado edilmosindon danisarkon onlarin iqtisadiyyata tosiri ikili
xarakter alir. Belo ki, bir torofdon bir ¢ox hallarda bu saholords investisiya
qoyulusunun hoyata kegirilmasi hotta tobii sarvotlorin effektiv istifado edilmasi
saraitinds do onlarin titkonmasina sobab olur Bundan alave maddi vo amok istehsal
amillorinin istifado edilmasindon alds olunan miisbat effektin boylik bir hissasi
xarici investorun payms diisiir. Belo ki, 6lkonin tobii sorvtoiori tiikkonir, bir ¢ox
hailarda dovlat siyasastinin miivafiq tadbirlorinin olmamasi soraitinds 6lka
daxilinde minimal emaldan kegon xammalin payr ohomiyyatli doracads artir.
Kohnalmis texnologiyalarin gabulu hayata kegirilir, yerli is qlivvasi geyri-pesokar
islords istifados edilir va s.

Umumiyyatlo, xarici investisiya qoyulusu qobul edon igtisadiyyatin
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Vaziyyatino o zaman miisbat tosir etmoys qadirdir ki, bu dlkado doqiq islonmis
inkisaf konsepsiyast movcud olsun. Bu konsepsiya milli iqtisadiyyatin inkisaf
movqelarine uygun olaraq xarici investisiyalarin struktur gqabulunu nazars almali,
investisiya qoyulusuna yiiksok tolob olunan saholora onlarin  aximini
stimullagsdirmalidir  [3;s. 17] Belaliklo  yalmiz xarici iqtisadi olagelords
proteksionizm vo liberallasdirmanin diizgiin nisbatini  gbézlomoaklo  Xarici
investisiyalarin miisbot effektino nail olmaq miimkiindiir. Bu zaman xarici
investisiya qoyuluslar1 igtisadiyyatda investisiya proseslorinin  Kkatalizatoru
gisminqgdo ¢ixis edir,

Goriindiiyti  kimi kapitalin idxalindan irali golon effekt bir sira amillordon
asilidir. Bu amillora verilon 6lkados investisiyaya olan faktiki talob, calb edilon
investisiyalarin keyfiyyati vo komiyyati, xarici investisiyalarin istifado edilmosinin
lazimi keyfiyyotino nail olmaqda 6z ifadasini tapan gobul edon 6lkonin udma
gabiliyyati daxildir.

Bir gqayda olaraqg bu tolablor kegid iqtisadiyyati soraitinds shamiyatli doracods
artir. Kohno iqtisadi strukturlarin qirilmasi vo yenilon qurulmasi investisiya
prosesinin mohdudlasmasina, daxili kapital qoyuluslarinin azalmasina gatirib
cixarir. Bu catismamazliglarin qarsisinin alinmasi xarici investisiyalarin calb
edilmasi va istifado imkanlarindan shomiyyatli doracads asilidir. Masalo ondadir
ki, bu dovrdos xarici kapital yalniz slave maddi va pul vasaitlari vermir. O, ham do
moalum daracads 6lkods bazar miinasibatlorinin inkisafinin ciddi amili kimi ¢ixis
edir. Bundan slavs a¢iq iqtisadiyyata kegidi vo diinya teSarriiftina inteqarsiyani 6zii
liclin asas yol se¢mis Olkolorin kapital migrasiyasinda idxalat¢1 vo ixracatgi
keyfiyyatinda ¢ixis etmasi ¢ox vacib sartdir. Zonnimca, yalniz bu halda onlar
beynalxalg amak bolgiisiiniin tstiinliiklarindan samoarali istifads eds bilor va isteh-
salin beynalmillogmostna daha foal suratds calb edilar.

Cinin vo digor kegmis sosialist Olkalorin tocriibasi tosdiq edir Ki, xarici
investisiyalar milli maginqayirmanin texniki soviyyasini kaskin gerilosmoni aradan
qaldira bilor. Bundan olava xarici investisiyalar milli iqtisadiyyatin rogabat
gabiliyyatliliyini vo effektivliyini yiiksoldo bilor [17; s.54].
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Nozors alimmalidir ki, xarici investisiya qoyulusu, xarici partnyorlarla
omokdasghigin iniksaf etdirilmosi onlann uzun miiddat oldo etdiklori idaroetmo
tocriibasino, marketing, kadrlarin hazirlanmasi, istehsalin firmadaxifi toskili
tocriibasina yiyalonmok tiglin miinbit zomin yaradir. Xarici investisiyalarin coalb
edilmosi, birgo miiassisalorin  yaradilmasi, miistorok sahibkarligin inkisaf
etdirilmasi rogabatin giiclondirilmasi vo inhisarg¢iliqla miibarizo {i¢iin vacib moana
kasb edir.

Umumiyyatlo investisiyalarin artimu ilo golirlorin artimi arasindaki birbasa
alagonin mahiyyatinin asaslandirilmasit C. M. Keyns nazariyyasinin an incs vo
tutarli istiqgamatlorindondir. Keynsln iqtisadi tofokkiiriiniin ardicilligla dyronilmasi,
onun neoklassik moktabin niimayandalarindan forglondiran xiisusiyyatlorinin tizo
¢ixartlmast diqget markozindo duran mosalalordondir. Keyns iqtisadi hadisalori
makrosaviyyada 6yranarok maggullugun iimumi asasini mohz comiyyatlo istehsal
edilocok mifli golirin hacmindon asili oldugunu siibuta yetirmisdir. Keyns
gostarirdi ki, mosgullugun artimi ilo milli galir do artir, demali istehsalin saviyyasi
do yiiksalir. Digar torafdon istehsalin miqyasmin genislondirilmasi, bu asasdan da
mosgullugun tomin edilmosi, investisiyalarin Soviyyosindon bilavasito asilidir.
Sahibkarlar investsiyam o vaxta godor artirirlar ki, kapitalin «son samaraliiik»
hoddi faizin soviyyasino enir. Burada kapitalin rentabellik saviyyasi manfaatin
normasindan asili olaraq dayisildiyindon, onun «son samaraliliyi» faiz normasi ilo
¢ox vaxt uygun golmir. Ona goro do kyens gostorirdi ki, ¢atinliyin monbayi
kapitalin rentabelliyinin asagi diismosi ilo faiz normasinin sabit gaimasi ilo
olagadardir. Bu cohat yeni investisiyanin, o cimladan yeni mosgullugun moahdud

haddini miiayyan edir.
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FOSIL 1I. MUASIR DOVRDO XARICi INVESTISiYA
QOYULUSUNUN O9SAS FORMALARI VO PRINSIPLORI

2.1. Kegici iqtisadiyyath élkalora beynalxalg maliyya taskilatlarimin va
xarici banklarin kreditlori.

Molum oldugu kimi diinya iqtisadi oadobiyyatinda kapital miqyasinin osasan
iki formasini forglondirirlor. Bunlara sahibkar vo ssuda kapital aiddir. Eyni
zamanda sahibkar kapitali birbasa vo portfel investisiyalar formasinda hoyata
kecirilir. Kapital miqrasiyasmin ssuda formasi iso Xarici banklarin kreditlori va
beynoalxalg maliyys toskilatlarinin kreditlari soklinds hayata kegirilir [26; 5.113].

Artiqg geyd edilmisdir ki, inkisaf etmis &lkolordo Investisiyalarm osas
maliyyalosdirma monbayini monfoot vo amortizasiya toskil edir. Belo ki, bu
monbolorin payma biitlin investisiyalarin 70% diisiir. Xarici monbolorin pay1 iso
40-50% toskil edir. Bununla yanasi onlarin 35-45% bank kreditlorinin, 2-3%
sohmdar kapitalimin {izorino diisiir. Hal-hazirda bir ¢ox kecid iqtisadiyyath
6lkalorin banklar1 asason giymatli kagizlar bazarinda faaliyyat gostorirlor. Bundan
olavo onlarin valyuta bazarinda foaliyyati ¢ox aktivdir. Noticado gdstarilon
6lkalorin banklar istehsalin real sektoru ilo zoif olagodadirlor. Dévlot qisamiiddatli
Istiqraz varogalorinin yiiksok gotirliliyi iqtisadiyyatin istehsal sferasindan maliyya
resurslarinin axmint sartlondirir. Bununla belo daxili investisiya resurslarinin
catismamazligi, banklar torafindon verilon kreditlorin babaliiigi vo mohdudlugu bu
6lkalarin miiassisalarinin xarici kreditlora dogru istigamatlonmasini sartlondirir.

Gostarilmalidir ki, beynolxalq kreditiosdirma bir torofdon diinyanin inkisaf
etmis Olkalorinin daxilii kredit bazarmin yiiksok inkisafinin naticesidirss, digoar
torofdon beynolxalg ticarstin  maliyyalosdirilmosine cavabdir. Moalumdur ki,
dovlatloraras: kreditlor vo bank depozitlori ilo olagodar olan ssuda kapitalinin
beynalxalq harakati adston tadiyys balansinda digar investisiyalara aid edilir. Bu o
demoakdir ki, gostorilon kapital harokati xarici investisiyalarin birbasa, portfel
formalarma vo ehtiyat aktivlora aid olmadan qaliq hissasini oks etdirir [44; s,67-
68].

Beynolxalq saviyyads ssuda kapitali soklinds asason dovlet monbalorindon
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olsn rosmi kapital ¢ixis edin Bununla belo xiisusi monbalordon beynolxalq
kreditlosmo do ohamiyyatli paya malikdir, Beynalxalq kreditlosmonin tadiyys
balansinda 6z oksini tapan osas alatlori asagidakilardir:

1.Ticarat kreditlori - mal vo xidmoatlora dair sazislor tizro tochizatcilar vo
alicilarin  birbasa toqdim etdiyi kreditlor noticosindo yaranan toloblor vo
passivlordir, Bundan slava bu ciir sazislorlo oalagadar olaragq hoyata kegirilon iso
gora avans 6domolori do bura aiddir. Ticarat kreditlori hem hokumotlor, hom xiisusi
sirkotlor, hom do digor geyri-dovloat toskilatlar1 torofindon toqdim edilo bilor.
Onlarim oksariyyati qisa miiddatli xarakter dasiyir.

2.Borclar - kreditor torofindon borc alana birbasa olaraq vosaitlorin borca
vahimasi naticasinda yaranan maliyys aktivloridir. Bunun naticasinds kreditor ya
borc alandan heg bir yazili zomanat &hdoaliyini almir, ya da har hansi borc
giymoatli kagizin1 alir. Gostarilon borca ticaratin maliyyslosdirilmasi iizra borclar,
ipoteka borcu daxil olmagla borc vo avanslar, maliyys iizinglori, habelo BVF
kreditlori daxildir. Borclar maliyys organlari, hokumatlor, banklar vo digor sahalor
torofindon qisamiiddatli vo uzunmiiddstli dovra verilo va alina bilor.

3.Valyuta- hesablasmalarin hoyata kegirilmosi  ti¢lin istifado edilon va
dovriyyada olan askinaz va qepiklordir. Qeyri-rezidentlorin sorancaminda olan
milli valyuta passiv, rezidentlorin saroncaminda olan xarici valyuta aktiv hesab
edilir. Valyuta, 6z novbasinda, maliyys orqanfannin va banklarin saroncaminda ola
bilor.

4.Depozitlar - yerli vo ya xarici valyutada denomenasiya edilmis kogiiriilmo
depozitloridir. Onlar he¢ bir manes olmadan istonilon vaxt nagd pula g¢evrilo bilir
Vo hesablagmalarin hoyata kegirilmosinds istifado edilir. Rezidentlorin xaricdoki
depozitlari passiv, geyri-rezidentlorin verilon 6lka daxilindoki depozitlari iso aktiv
hesab edilir. Depozitlor maliyys organlar1 va banklar tarafindan hoyata kegirilir.

5.Digor aktiv va passivlar - galiq kateqoriya olaraq onlara kapital harokatinin
biitlin digor novleri aid edilir. Misal t¢lin dovlatlorin beynolxalq toskilatlara
0dadiyi lizvliik haglari.

Xarici banklar bir ¢ox kegid iqtisadiyyatli 6lkolorin miiassisslorini o sortlo
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kreditlosdirir ki, onlara Beynolxalq Valyuta Fondu, Avropa Yenidonqurma va
Inkisaf Banki, Beynolxalq Maliyyo Korporasiyas: kimi beynoalxalg maliyyo
togkilatlan zomanat vermis olsun. Nozoro alinmalidir ki, bu 6lkalorin digget
dairasino 130 6lko, habels yiiksok investisiya riskino malik olan dlkalor daxildir.
Bununla bels biitiin beynalxalg moafiyys toskilatlarinin boyiik paya malik olan
olkalorin maraqlarim giidiirlor. Sels ki, hagqinda danisilan investisiyalara sarfalidir
ki, ilk novbodo, ovvalki  borclar baglansin vo daha sonra yeni investisiya
layihalarinin maliyyslosdirilmasi hayata kegirilsin.

Biitiin bunlarla yanasi yeni kreditlor kegid iqtisadiyyatli olkolorin xarici
borcunu artirir vo bu son naticads tadiyya balansinin manfi saldosu ile miisahida
olunur. Bundan olavo  gostorilon  voziyyat  kegid iqtisadiyyatli o6lkalorin
beynolxalq iqtisadi miinasibatair sisteminds olan mévgelorine monfi tosir gostorir.
Nozoro alinmalidir ki, kegid iqtisadiyyatli &lkalorin Xarici passivleri hagqinda
danisdiqda ii¢ asas kreditoru gostormok olorc. Bu ilk novbads, «Paris Klubuy»
(rosmi kreditorlar), «London Klubu» (kommersiya banklar1), «Tokio klubu»dur
(kommersiya sirkatlori). Misal iiclin Rusiya Federasiyasinin bu i¢ klubu faizlor

nazars alinmadiqda olan borcu 80 mlrd, doll. toskil edir .

Cadval 2.1.1
Rusiya Federasiyasinin xarici borcu (faizlor nazors alinmadan)
Borc dhdaliklori Mird. doll.
Paris klubu 50
London Klubu 24
Tokio klubu 6

Molum oldugu kimi Paris klubu diinyanin an nohong 20 kreditorunu
birlogdirir. 0 1956-c1 ildo yaradilmis vo kreditor-6lkalorin hokumatlorinin geyri-
rosmi toskilatidir. Bu tagkilat dovlat borcuna noazarat edir vo borclu 6lkalarlo dovlat
borcunun restrukturizasiyasi problemlari tizra ¢oxtarafli danisiglarla maggul olur.
Qeyd olunmalidir ki, beynolxalq borc problemi bir ¢ox beynalxalq togkilatlarin
monitoring predmetino daxildir. Paris vo London klubu, 6z ndvbasinda, xarici
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borcun tonzimlonmasi ilo mosguldur. Eyni zamanda Diinya Banki vo Iqtisadi
Omokdasliq vo Inkisaf Taskilat: isa xarici borc hagqinda moalumat toplayir, onlarin
ucotunu aparir vo iimumilosdirir.

Paris Klubundan farqli olaraq London klubu xiisusi banklar garsisinda olan
borclarla masgul olur. London klubu bir név maslohat¢i orqandir.

Gostarilmalidir ki, bir ¢ox kecid iqtisadiyyatli 6lkalorin xarici borca xidmot
cohotdon vaziyyati holo do miirokkob olmagla davam edir. Bu baximdan gostorifon
6lka grupunda on pis voziyysto Rusiya malikdir Bels ki, kegmis SSRI-nin xarici
borcunu 6z {izarina gotiiriilmiis Rusiya bu yiikiin 6hdasindan hala golo bilmir va
onun iqtisadi inkisafi {iglin gostorilon Vvaziyyst miioyyon monada buxara
cevrilmisdir.

Xarici  kreditlorin  colbi tocriibasi  gostorir ki, beynolxalg maliyys
toskilatlarinin borc vasaitlorinin istifado edilmasi onlarin ¢atinliklo alinmasi 1iia
miisahido olunuru, Bu sobobdon do xarici investisiyalarin bu formasi miiasir
dovrds kegid iqtisadiyyatl 6lkalor ti¢lin prioritet hesab edilo bifmoz. Bels ki, xarici
borcun artmasi ilo yanasr beynaxalq maliyys toskilatlariin kreditlorin ik névbada
beynolxalq bazarin problemlarinin halline yardim edir (misal {i¢iin onu resurslarla
tomin etmoak). Qobul edon o6lkonin uzunmiiddatli inkisaf prioritetlori nazars
alinmagla onun iqtisadi problemlarinin halli iso arxa plana kegir. Bu baximdan
gobui edon iqtisadiyyat liciin daha somarali moqgsadli kredit maliyyslosdirilmasi
proqramlaridir. Belo ki, beynoalxalg maliyys toskilatlar1 torafindon zomanat
verilmis bu kreditlor daxili yigim prosesini, texnologiya Oftiiriilmosini
stimullasdirir, rogabat miihitinin formalasdirilmasma va 6zallosdirma proseslarinin
inkisafina yardim gostorir [7;s. 119].

Beynalxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Bankinin hoyato kegirdiyi programlarin
asas prinsiplari asagidakilardir: iqtisadiyyata dovlatin tasirinin azaldilmasi, dovlat
maliyyasi sahasinds islahatlarin aparilmasi giymatlorin liberallagdirilmasi va onlar
tizorinde noazaratin logvi, ixracin stimuilagsdirildmasi, iqtisadiyyatin inkisaf
etdirilmasinds xiisusi kapitala arxalanmag.

Qeyd etmok lazimdir ki, Beynoalxalq Yenidonqurma va inkisaf Banki sahavi,
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mikroiqgtisadi problemlorin tohlili vo halli {i¢lin daha yaxs1 hazirlanmisdir. Belo Ki,
Beynolxalg Valyuta Fonda ilo amokdasligdan ¢okinon bir ¢ox oOlkalor 6ziiniin
struktur uygunlasdirma proqramlarimi Beynolxalq Yenidongurma vo Inkisaf Banki
ilo birlikdo hoyata kegirirdilor. Nozoro alinmalidir ki, struktur uygunlagsdirma
programlarinin biitiin shamiyyatina baxmayarag bu maqgsadlar ti¢ilin assignasiyalar
onlarin iimumi mablaginin 25% agmamalidir. Bankin movqgeyina gora anonavi olan
layiha maliyyaloasdirilmasins asas yer verilmalidir.

Kecid igtisadiyyatli 6lkalorde Beynalxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Bankinin
foaliyyati asagidaki proqramlar asasinda qurulur: yoxsutlugla miibarizs va igtisadi
idaroetma, sosial inkisaf vo ekologiya, maliyys, 6zal sektor, infrastruktur; insan
potensialmm inkisafi. Yoxsulluqta miibarizo zamam1 BYIB &z foaliyyatini
Beynolxalq Valyuta Fondu, YUNKTAD, Umumdiirsya Ticarat Toskilati ilo
olagolondirir. 1983-cii ildon baslayaraq BYIB birgo maliyyslosdirmo tocriibasini
daxil etdi. Naticods onun kreditlosdirdiyi layihalora alave maliyys vosaitlori daxil
oldu. Bu zaman BYIB iis yanas1 hom 6zal, hoam da rosmi monbalardan investisiya
qoyuluslariin kreditiasdiril- masi hoyata kegirilir. 1995-1998-ci illorda Beynalxalq
Yenidongqurma va Inkisaf bankinin toqdim etdiyi kreditlorin 2/5-i bu xottlo hoyata
kecirilmisdir. Birgo maliyyslosdirms zamani investorlar bir ¢ox istiinliiklor oalds
etmis otur. Belo ki, bank layihanin ekspertizasini tomin edir va an asasi investor
tizarindon 6domomoloar riskini gotiiriir.

Kreditin verilmasi tizro masalonin halli zamani1 bank borc gotiirmak istayan
olkonin igtisadi voziyysti haqqinda genis informasiya toplayir vo oraya 0z
niimayandalorini gonderir. Bir ¢ox hallarda borc almaq istoyon 6lke BYIB-in
talablarini gobul etmadikdo Bank kredit vermokdon imtina edir, Nozors alinmalidir
ki, Beynolxalg Yenidongurma vo inkisaf Bankinin bu imtinas1 digor investorlar
torofindon do monfi qarsilana bilor. Belo ki, bankin togdim etdiyi vasaitlor
layihanin yalniz 30% maliyyalasdirilmasini ohata edir. Xoarclarin galan hissasi isa
daxili monbalor hesabina hoyata kegirilmalidir. Bununla da Beynalxalq
Yenidanqurma va inkisaf Banki borc goétiiron 6lkads investisiya prosesine tasir

edir.
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Artiq qeyd edildiyi kimi Beynolxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Banki 6z
chtiyatlarim1 beynolxalq kapital bazannda istiqraz voragoelorinin emissiyasi ilo
formalasdirir. Bu sabobdon do onun kreditlorinin giymati bu bazarin konyukturu ilo
mioyyonlosir. Bununla bagli olaraq kreditlosmo sortlorina iki ildon bir yenidon
baxilir. Qeyd etmok lazimdir ki. monfootin oldo edilmasi Beynalxalq
Yenidonqurma va inkisaf Bankinin esas faaliyyat motivi deyildir. Eyni zamanda
Bankin toqdim etdiyi kreditlor 12-20 il miiddatina verilir.

Beynalxalg Yenidonqurma vo inkisaf Bankimmn diisiiniilmiis vo ehtiyath
siyasoti, hom do, 6ziinli onda gostorir ki, onun aktivlorinin orta miiddati onun
passivlorinin orta miiddatina borabar olur. Bundan slave onun aktivlorin yazilmis
kapitaldan ¢ox ola bilmoaz. Gostarilon sartlor, habelo borcun restrukturizasiyasi iizra
proseduriann olmamasi. Bank torofindon emissiya edilon istiqraz veragalarinin
etibarliligin1 tomin edir. Bununla yanasi onun istiqraz varagoalori yiiksok reytinge
Vo uygun olaraq asagi qiymoto malikdir.

Malumdur ki, beynalxalq Maliyys Assosiasiyasinin kreditlori 35-40 ilo verilir.
Giizostli miiddat 10 ildir. Onun toqdim etdiyi ssudalar faizsizdir. Inzibati xorclori
6domoak ticiin 0,5% illik faiz tutulur. Beynoalxalq Maliyys Assosiasiyasi yalniz lizv
olkalori kreditlosdirir. 1999-cu ildo Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyanim kreditlorini
o dlkalor ala bilrdi ki, onlarin 1997-ci ildo olan adambasina UDM 925 dollardan
¢ox olmasin, basqa s6zlo bu hiiquga 70 Olks malik idi.

Nozors alinmalidir ki, bu ciir giizostli kreditlosma Beynalxalq Yenidonqurma
Vo inkisaf Bankinin etdiyi kimi (istigrazlarin emissiyasi vasitasSi ilo) hoyata
kecirilo bilmoz. Belo ki, Beynalxalq iniksaf Assosiasiyasinin resruslari inkisaf
etmis olkolorin vosaitlori, habelo BYIB-nin monfostinin transferti hesabina
formalagir, Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasinin resurslari tiikondikca bu lkalor
yeni 6domoalar hayata kegirir. Ancaq bu 6domalar adaton gecikir va Beynalxalq

inkisaf Assosiasiyasi daimi olaraq béhran vaziyyatinds olur.
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Cadval 2.1.2
Beynalxalq Yenidengurma va Inkisaf Bankimin vo Beynalxalq Inkisaf

Assosiasiyasimin 2016-c1 maliyya ilinda kreditlasdirmo strukturu (%-I19)

Kreditlosmonin strukturu BYIB BIiA
Koand tosarriifatt vo kand yerlorinin 10.2 17.9
inkisafi
Energetika 6,3 15.8
Nogliyyat 11,1 13,0
Hasilat sonayesi 54 0,1
Emaledici sonaye 2,9 1,0
Maliyya 26 0,2
Tohsil 12,1 15,9
Sohiyya 4.3 9.3
Dovloat sektorunun idars etmasi 7,7 9,6
Digar sahalar va istigamatlor 14,0 17,2
Comi: 100 100

Beynolxalg Maliyys Korporasiyasi 1956-c1 ildo yaradilmisdir. Bu toskilatin
yaradilmasinda osas moqsad ondan ibarat idi ki, inkisaf etmokds olan o6lkalarin
igtisadiyyatina xiisusi investisiya qoyuluslari stimullasdirilsin, orada xiisusi
sektorun movqeloari mohkomlansin. Beynalxalg Maliyys Korporasiyasit Beynalxalg
Yenidanqurma va inkisaf Bankindan fargli funksiyalan hayata kegirir vo bununla
da onun foaliyyatini tamamlayir. Belo ki, Beynolxalg Yenidanqurma vo inkisaf
Bankindan forgli otaraq Beynolxalg Maliyys Korporasiyast dovlat zomanatini tolob
etmir vo risklori 6z tizorino gotiiriir. Ona gora do layihalorin segilmasi xiisusi
doagiglikls farglanir.

Beynalxalg Yenidongurma vo Inkisaf Banki kimi Beynolxalg maliyyo
Korporasiyasi 6z resurslarinin boyiik hissasini beynslxalq kapital bazarindan calb
edir. Ancag onun maliyys imkanlan BYI8 vo BiA-dan azdir. Belo ki, 6ziiniin

yaranigindan 1998-ci ilin iyun ayma gador BMK kreditlorin verilmasi va sshmlarin
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alinmasi yolu ilo comi 23.9 mlrd. dolf. investisiya qoyulusu hoyata kecirmisdir.
Ancaq bu miiddat orzinda korporasiya kreditlosdirdiyi layihalora 17 mird. doll.
moblagindo xiisusi investisiya colb eds bilmisdir. Onun miistorilorinin say1 134
6lkodon 2 min miiassise idi.

Gorilindiiyli kimi nisbaton mohdud maliyys resurslarina malik olmasina
baxmayaragq Beynolxalq Maliyys Korporasiyasi ¢ox vacib funksiyani yerina yetirir
vo investisiya proseslorinin katalizatoru gisminds ¢ixis edir. BMK-nin togdim
etdiyi kreditlor asasan 7-8 ils, an ¢oxu — 15 ilo verilir. Sohmlora qoyuluslar iso
yuxarida gostorilon sobablordon uzunmiiddatli xarakter dagimir. Hal-hazirda onun
174 tizvii vardir.

Investisiyalarin qorunmas: iizro ¢oxtorofli agentlik (IQCA) 1998-ci ilda
yaradilmisdir. Bu togkilat inkisaf etmokdo olan oOlkoalora xarici birbasa
investisiyalarin stimullasdirilmasi ilo mosgul olur. Belo ki, IQCA investisiyalari
geyri-kommersiya risklarinlon sigortalayir. Onlara asagidakilar aiddir: valyutanin
donarliliyinin logv edilmasi vo bununla slageadar olarag golirlorin kogiiriillmasinda
yaranan ¢atinliklor: investorun omlakinin eksproporsiyasi; miihariba; Siyasi
kataklizmlor vo bununla bagli sosial-Siyasi vaziyyatdo yaranan doyisikliklor;
hokumatin garan naticasinds miigavilanin yerina yetirilmamasi.

Hal-hazirda investisiyalarin qorunmasi tizro coxtorafli agentlikdo 145 tizv
0lka faaliyyat gostorir. Diinya Banki qrupu iimumdiinya maliyyo tosisati olmaqla
onun garsisinda duran masalalarla, ilk névbads, investisiya proseslarinds vasitagi
Vo maslohatgi olmaq daxildir. Bu sahados artiq yarim asrdon ¢ox miiddatdo Bank
boyiik tacriibs toplamisdir.

Beynalxalq Maliyys toskilatlan sirasinda xiisusi yera Beynolxalg Valyuta
Fondu malikdir. Beynalxalg Valyuta Fondu 1944-cii ildo yaradilmis, 1946-c1 ildon
iso foaliyyat baslamisdir. BVF-nun asas mogsadi ondan ibaratdir ki, iizv 6lkalorin
valyuta-kredit miinasibatlorini tonzimlasin. Bu o demokdir ki, tizv o6lkalords
todiyys balansinin kasirindan irali golon valyuta ¢atinliklori zamani onfara maliyys
yardimi hoyata kegirilir ~ [15;5.81]. Yardim iso oSoson xarici valyutada

uzunmiiddatli vo qisamiiddatli dovra kreditlor soklinds olur. BVF beynalxalq val-
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yuta sisteminin institutsional tasisatidir.

Beynolxalg Valyuta Fondu sohmdar comiyyati soklinda toskil olunmusdur.
Onun kapitali lizv 6lkolorin yazilig lizro 6domolor hesabina formalasir. Hoar bir
Olkonin SDR-do ifado olunmus kvotas1 vardir. Kvota iizv olkolorin Fondla
qarsiliglt  olagesindo xiisusi rola malikdir. Belo ki, kvota asagidakilari
mioyyanlosdirir: 1) kapitala yazilis moalogini; 2) Fondun resurslarindan istifado
imkanlanni; 3) novbati bolgili zamani tizv 6lkonin aldigi SDR mablogini; 4) Fondda
olkonin sosinin sayimni, kvotanin hocmi Olkonin diinya iqtisadiyyatinda vo
ticarotindo xiisusi ¢okisi asasinda miioyyanlosdirilir. Basqa s6zlo desok asagidaki
gostaricilordon istifade edilir; UDM; todiyyo balansmim cari omoliyyatlarinimn
hocmi; rosmi qizil-valyuta ehtiyatlan. Ona goro do kvotalar geyri-barabar
paylanibdir. 1978-ci ilo kimi kvotanin 25% qizil ilo 6denilirdi, Hal-hazirda qizil
ovazino ehtiyat aktivlori (SDR vo donerli valyutalar) istifado edilir, galan 75%
milli valyutada 6danilir,

Qeyd etmok lazimdir ki, Beynolxalq Valyuta Fondu {izv olkalora xarici
valyutada kreditlori ancaq iki magsad {igiin verir.

1.Todiyya balansinin kasirinin Ortiilmasi ti¢lin, bu o demokdir ki, dovlet
maliyys organlarinin Vo markazi banklarin valyuta ehtiyatlarinin praktiki olaraq
doldurulmas.

2.Makroiqtisadi  sabitlosmonin vo iqtisadiyyatda struktur doyisikliyin
aparilmasi iigiin,

Moalum oldugu kimi BVF-in asas maliyyslosdirma mexanizmi kredit paylar
hoddinds kreditlosdirmodon ibarstdir. Bu kredit paylarinin hor biri dovlatin
kvotasmin 25% taskil edir. BVF-in foaliyyati borc alan dévlatin miiayyan talablors
riayat etmosino osaslanir. Bu toloblor BVF torafindon irali stiriiliir vo sabitlosmo
programinda oks etdirilir. Gostorilon halda bir kredit payr mobloginds kreditin
alinmas1 fondun taloblarinin gobul edilmasini nazards tutmur. Bels ki, bu 2-3
kredit paylarinin alinmasi zamani tolob olunur. Gostorilon programlarda tokcs
6lkanin hoyata kegiracayi todbirlor 6z oksini tapmir. Burada ham do komiyyat

gostaricilori do oks etdirilir. Bu zaman nozordo tutulmus gostaricilorin aldo
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olunmast maocburi xarakter dasiyir. Bu novboti transin alinmasi iiglin oSas
sortlordon birisi kimi ¢ixis adir. Haqqinda danigilan kreditlor «stond by» sazislori
osasinda hoyat kegirilir.

BVF miitomadi olaraq sabitlosmo programlarinin yerina yetirilmo doracasini
nozardon kegirir. ©gar borc alan dovlat stabiliosmo proqramindan konara g¢ixarsa
onda BVF novboti transiarin dayandirilmasini hoyata kegira bilor. Bu iss 6z
novbasinda, borclu o6lkanin digar kreditorlarla miinasibatlarinin pislogsmasina
gotirib  ¢ixarir.  Fondun iqtisadi  sabitlogdirmo  proqramlarinin  hoyata
kecirilmoasindan asili olaraq borclu 6lkanin ala bilacayi vasaitlorin maksimal hacmi
miiddatine gors asagidaki kimidir: bir il miiddstinds 6z kvotasinin 90-110%, g il
miiddatinds kvotasiin 270- 330%. Ancaq bu zaman BVF-2 olan borc kvotanin
400-440% asa bilmoz. Borclu 6lkalorlo miinasibotdo BVF fordi yanagma prinsipina
osaslanir. Bu ona imkan verir ki, miixtalif 6lkalora miinasibatds tolob vo kriterilori
difersifikasiya etsin. Gostorildon differensasiya gostarilon 6lkslorin apardigi sosial-
iqtisadi siyasatin adekvatligina asaslanir. BVF osas toloblori sirasina asagidakilar
aiddir:

1.BVF-nun miitoxassislori torofindon islonib hazirlanmis iqtisadi siyasatin
osas miiddoalarimin qobul edilmasi. Bu iqtisadi siyasoto miixtalif tosarriifat
subyektlorinin 6zallogdirilmasi, geyri-samarali dovlst miiassisalarinin logv edilmasi
Vo S,

2.9mtao istehsalgilarina dovlot yardiminin dayandirilmasi

3.Sosial ehtiyatcara dovlat Xarclorinin azaldilmasi. Bu o magsadlo edilir ki,
cari hesablar {izrs tadiyys balansinin baianslasdinlmasina nail olunsun;

4.Milli maliyya  mexanizmlorinin  miivafiq diinya standartlarina
uygunlasdirilinasi. Bu o magsadls edilir ki. daxili bazarin «agighgi» artsin va Xarici

sirkatlorin bu 6lkalords foaliyyati asanlagsin.
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2.2 Miistorak kapital miiassisalor birbasa xarici investisiyalarin asas
formasi kimi.

Sahibkar kapitalinin miqrasiyas1 bir qayda olaraq birbasa Vo portfel
investisiyalar soklindo hoyata kecirilo bilor. Bu zaman osas bolgii kriterisi kimi
Xarici investorun investisiya qoyulan miiassisa lizorinda nazarat doracasi gotiiriiliir
Birbasa investisiyalar zamani elo kapital qoyulusu nazards tutulur ki, investisiya
qoyulan miiossiso lizarinds tam nozarot borgorar olsun. Basqga sozlo desok sohmdar
comiyyatlorino birbasa investisiya qoyuldugda bu nozarst schm zorfinin alinmasi
domokdir. Bundan olavo birbasa investisiya qoyuluslari yeni miiassisonin
yaradilmasi ilo miisayot oluna bilor. Bir sozlo birbasa xarici investisiyalar
uzunmiiddatli xarakter dasiyir vo miiassisa iizorinds nazaratin bargorar olmasi ilo
naticolonir.

Qeyd etmok lazimdir ki, hal-hazirda birbasa xarici investisiyalarin kapitalin
beynalxalq zorokotirido rolu getdikco artmaqdadir. Bu onunla olagadardir Ki,
investorlar nozaratin hoyata kegirilmasi hiiququnu 6z ollorinds saxlamagq istayirlor.
Bununla da onlar, miiayyan monada, 6ziiniin elmi-texniki iistlinliiyilinii tomin etmis
olurlar. Bundan olava sirketin birbasa investisiyalar osaslanan filiallar sistemi
effektiv toskilati struktur kimi noazora g¢arpir vo yerli rogaboatin sortlorina cold
uygunlagmagi tomin edir.

Artiq yuxarida geyd edilmisdir ki, birbasa investisiya hoyata kegiran investor
nozarati tokco sshmlorin miivafiq hocminin alinmasi ilo deyil, ham do diger
vasitolorlo hoyata kegirir. Bu vasitoloro osas resurslar iizorindo miilkiyyati
gostormok olar. Bundan slave bir sira hallarda miilkiyyat hiiququnun gorunmasi
liglin xarici investor lisenziyalagdirma vasitalari ilo olds edir.

Gostorilmoalidir ki, xarici birbasa investisiyalarin idxalinin vo ixracinin
sobablori ¢ox rongarongdir. Osas moQsad, tobii ki, kapitali elo 06lkado
yerlogdirmokdir ki, o bu 06lkado daha yiliksok moanfaat versin. Beynalxalq
toskilatlarin uzun illor aparmis oldugu todqiqatlar xarici birbasa investisiyalarin
asagidaki idxal vo ixrac sobablorini iizo ¢ixarmisdir; ixrac saboblori; texnoloji

liderlik; is qiivvesinin hazirliginda stiinliiklor; reklamda fstinliiklor; miqyas
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effekti; korporasiyanin 6l¢iisii; istehsalin tomarkiizlosma soviyyasi; tobii sorvotloro
cixisin tomin edilmasi; digor amillor; idxal soboblori: texnoloji liderlik; is
qiivvasinin hazirliq soviyyasi; reklama iistiinliiklor; miqyas effekti; korporasiyanin
Olciisii; istehsalin tomarkiizlosma Saviyyasi; kapitala olan talob; milli filiallarin
say1; istehsal Xorclori; daxili amtoo bazarmin qorunma saviyyasi; bazarn 6l¢iisii;
digor amillor.

Uzunmiiddatli xarakter dasiyan birbasa investisiyalar beynolxalq iqgtisadi
olagalor sistemindo getdikco daha c¢ox miioyyonedici rol oynayir. Diinya
iqtisadiyyatinda xarici birbasa investisiyalarin idxali 2014-cii ildo 57 mird, dollar
idiss, 2015-ci ildo bu gostorici 202 mlrd, dollar, 2016-c1 ildo 1,271 trin. dollar
olmusdur. Xarici birbaga investisiyalarin osas gostaricilori Cadval 2.2.1-do

gostorilmisdir. [14;5.95]

Cadval 2.2.1

Xarici birbasa investisiyalarin asas gostaricilari (mlrd, doll.)

Xarici birbasa investisiyalarin: 2014 2015 2016
Idxali 57 202 1271
Ixraci 37 235 1150
Daxili ehtiyati 719 1889 6314
Xarici ehtiyati 568 1717 5976

Cadval 2.2.1-don goriindiiyii kimi son 10 il orzinds xarici investisiyalarin osas
gostaricilori yiiksak siiratlo artmisdir. Lakin bununla belo birbasa investisiyalarin
daxili vo xarici ehtiyatlarinin 1/5-don istifade olunmusdur.

Codvoldon goriindiiyti  kimi  neft ixrac edon Olkalor birbasa xarici
investisiyalarin idxalindan ¢ox ixracina istiinliik verirlor. Bunun da osas sobobi
neftin xammal soklinds satisindan aldo olunan neft dollaridir. Bundan oslave neft
ixrac ecdan olkolor ixrac : etdiklori birbasa xarici investisiyalar1 da asasan neft
sektoruna qoyurlar ki, bunun da risk doaracasi faktiki olaraq ¢ox azdir. Goriindiiyii

kimi xarici birbasa investisiyalarin  idxali vo ixracinda inkisaf etmis 6lkalordan
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sonra ikinci yeri inkisaf etmokda olan dikalor tutur. Bunlarin da igorisinds Asiya vo

Sakit Okean hovzasi 6lkalorinin pay1 birincilik togkil edir. Bu asason Conubi-Sarqi

Asiya olkaloridir. Bunun sabobi kimi homin 6lkalorin alverisli cografi-igrtisadi

movqgedo yerlosmosi vo qonsulugda

yerlosmosidir.

Yaponiya

kimi inkisaf etmis o6lkanin

Keg¢mis sosialist bloku 6lkalori xarici diinyaya agildigdan sonra birbasa xarici

investisiyalarin  bu oOlkalordo do getdikco miihiim ohomiyyat kosb etmoyo

baslamisdir.
Bunu Cadval 2.2.2-don aydin gérmok olar [13; s,35].
Cadval 2.2.2

Kecid iqtisadiyyath 6lkalora xalis birbasa xarici investisiyalar axim
(mfrd. doll.)

illar Gostorici

2005 -0,3

2006 2,4

2007 4.2

2008 6

2009 5.3

2010 13,1

2011 12,3

2012 15,5

2013 20,9

2014 23.9

2015 23,4

2016 25,1

2017 315

2018(prognoz) 34,7

Codval 2.2.2-don goriindiiyii kimi xarici birbasa investisiyalarin rolunun

giiclonmosini  keg¢id Iqtisadiyyatli 6lkelorin gostoricilori do inkisaf etmir.

Coadvaldaki ragamloar gostarir ki ( son 10 ilds xalis xarici birbasa investisiyalarin
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hocmi 5 dofo artmisdir. Bundan olavo bir sira regionlarda xarici birbasa
investisiyalarin hocmi daha yiiksok olmusdur. Qeyd etmok lazimdir ki, birbasa
xarici investisiyalarin hocmi miilkiyyat hiiququ sahasinds geyri-miioyyanlik
olmasa idi daha ¢ox ola bilordi. Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Bankinin
hesablamalarina géra 2005-2008-ci illordo Sarqi Avropa o6lkalari 12,5 mlrd, dollar
moablogindo xarici birbasa investisiya olmusdur. Bundan olavo daha yaxsr
investisiya iglimino malik olan 6lklear (Macaristan vo Cexiya) Moarkazi vo Sarqi
Avropaya yonaldilmis xarici birbasa investisiyalarin 80% 6ziindo comlosdirmisdir.

Ancaq kecid iqtisadiyyathi Olkolordo xarici birbasa investisiyalarin artim
meylina baxmayaraq xarici birbasa investisiyalarin toplanmig iimumi hacmi gerida
qalir VB bu 6lkalorin géstorilon investisiya noviine talobini 6demir. Birinci fasildo
aparilmis todqiqatlar gostorir ki, xarici investisiyalar1 calb edon asagidaki toloblora
cavab veron formalarda maraqlidir: 1) Istehsal elmi-texniki kooperasiyasi osasinda
milli igtisadiyyatin diinya iqtisadiyyatina effektiv integrasiya etsin; 2) Miiasir
istehsala olave investisiya qoyuluslarinin calb edilmasini tomin etsin; 3) Xarici
borcu artirmir vo oksina onu azaltmaga imkan yaratsin; 4) Sivil formada bazar
miinasibatlorinin formalagmasina yardim etsin. Biitiin bu tolabloro xarici birbasa
Investisiyalar cavab verir. Ancaq bir sira kegid iqtisadiyyatl &lkolords bazar
miinasibatlorinin laziminca inkisaf etmomosi, miilkiyyat miinasibatlorinin ayird
edilmomasi, hiiquqi bazarinin geyri- sabitliyi xarici investorlar1 boyiik kapital
qoyuluslart hayata kegirmoakdan ¢okindirir [22; s. 29].

Toskilati-hiiquqi vo iqtisadi cohotdon xarici birbasa investisiyalar yeni
toskilati formanin yaradilmasi ilo miisayot edilo bilor. Bu zaman hiiquqi $oxs
yaradilaraq korporativ forma meydana galo bilor. Ancaq bununla yanasi geyri-
korporativ formalar1 konarda goymaq olmaz. Bels ki, son dovrlor sonaye cahotdon
inkisaf etmis 6lkolords xarici investisiya qoyulusunun geyri-korporativ formalari
genis rol oynamaga baslamisdir.

Investisiyalarin  hayata kegirilmasi prosesindo miiqavilo miinasibatlori
cargivasinds  asagidaki basqa funksional formalari goéstormok olar: lizing,

franpayzing, texnologiyalara otiiriilmasi.
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Molumdur ki, lizinq uzunmiiddatli dovr {li¢iin masin, avadanliglarin, nagliyyat
vasitolorinin, istehsal qurgularinin istifadoys verilmasi hiiququnu oks etdirir. Bu
formanin istifado edilmasi icaragiya imkan verir Ki, az vasaitlorlo investisiya
foaliyyati maliyyalosdirilsin vo toqdim edilmis avadanliga goro ya tamamilo
mohsulla, ya da 6donisin bir hissasi kimi mohsul versin, Beynalxalq tocriibado
avadanligdan istifads {i¢lin minimal miiddot 36 aydir. Xarici investisiyalarin calb
edilms formasi kimi lizing halo formalasmaq morholasindadir.

Miigavilo osasinda miilkiyyat hiiququnun verilmoasinin digor formasi
frangayzinqdir. Bu onu oks etdirir ki, onun osasinda hor hansi ticarot markasinda
istifado hiiququ verilir. Bundan slave frangayzinq mohsulun reallasdirilmasi {ligiin
ticarot markasindan va satis kanallarincdan istifadoni oks etdirir.

Birgo miiossisolor praktiki olaraq beynalxalg istehsal-texniki omokdasligin
biitlin novlarinin hoyata kegirilmosinin miithiim formasi: kimi ¢ixis edir. Birgo
foaliyyat gdstormok tigiin onlar iki, yaxud bir ne¢o 6lkonin sahibkarlarina moXsus
olan kapitalin birlosdirilmasi ilo yaradilir. Birgo miiassisalorin moqsadi istehsalin
ixtisaslasdirilmasi vo kooperasiyasi iizra razilagmalar realizo etmokdan, iri sonaye
miiassisalori yaratmagdan, yeni mohsul mohsul istehsal edilmasini nizama
salmaqgdan va s. ibaratdir [8; s.48.]

Bundan olave, birge miiassisalor istehsalin (ticarstin) yeni sahalorinds elmi
todqiqat islori aparmaga, bir neco sirkotin vasaitini (kapitalini) birlogdirmaya, yeni
mohsulun istehsalinin monimsanilmosi ilo bagl istirakg¢ilar arasinda riski
boliisdliirmays imkan yaradir.

Birgo miiassiso yaradilarkon onun istirakg¢ilart bir-biri ilo vahid miilkiyyat
titulu ilo bagh olur. Bu o demokdir ki, onlar birgo idarstemo hoyata kecirir vo
miioyyan nisbatds sahibkraiiq faaliyyati naticasinds aldo olunan galirlori boliirlor
Bu ciir miiassisalor kapitala gora qarisiq, foaliyyat xarakterino gora iso miistarak
olurlar. Buradan da onlarin miixtalif adlari meydana ¢ixir. Basqa sozlo desok
qarisiq vo ya miistorok miiassisalor, ancaq daha ¢ox miistorok miiassise kadr islonir.

Miistarok miiassisalor onun tasisgilorinin 6lkasinds geydiyyatdan kegirilir.

Tabii ki, bu zaman 0 homin 6lkado mdvcud olan qanunvericilik asasinda yaradilir
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vo faaliyyat gostorir. Bu da, 6z ndvbasinds, miiassisonin gorargahini vo mulki
monsubiyyatini miioyyonlosdirir. Birgo miiossisolorin yaradilmasi formalar1 6z
rongarangliyi ilo forglonir. Miiassisalor arasinda sohmlorlo miiassisolor arasinda
miibadilo, ancaq bu zaman onlar 6z toSorriifat miistoqilliyini saxlayir; paritet
osasinda vo ya miioyyan nisbotdo sohmdar kapitalin tosisgilor arasinda
boliisdiiriilmasi  (tobii ki, bu zaman geydiyyat hoyata kecirilmis 6lkoanin
ganunvericiliyl nazara alinir); milli miiassisanin sshmlarinin bir hissasinin xarici
miiossisa torafindon alinmasi

Miistorok miiassisolorin yaradilmasi adoaton konkret moqsadlara qullug edir,
miiayyan motivlara malik olur. Bir ¢ox halda bu ragabatin yox edilmasi tasarriifat
foaliyyatinin ~ miioyyon sferasinda soylorin birlosdirilmasi; yerlosdiyi 6lkada
miioyyon tstiinliiklorin oldo olunmasi va s, ona gora do bu ciir miistorak kapitalli
miiossisalar istehsal foaliyyatinin xarakterino goro dar ixtisaslasmis olur. Tasisgilor
bir ¢ox halda avaz edon mohsullardan miistarok miiassisa xeyrino imtina edir. Eyni
zamanda ona miivafiq todqigat bazasim toqdim edir. Bundan olavo istehsal
giiclorini, satis sobokasini, is¢ilarini do verir va onlar yeni sahslords elmi-tadgiqat
islorinin yentslondirilmasine imkan yaradir. Bu bir nego miiassisanin vasaitlorinin
birlogdirilmasi ilo hoyata kegirilir ki, onlarin hor biri ayri-ayriligda bunun {igiin
lazimi ehtiyatlara malik deyildir, Bundan basga yeni mahsulun monimsanilmasi ilo
olagadar daraq riskin azaldilmasi hoyata kegirilir [2: S. 45].

Umumiyyatlo, birge miiassisonin yaradilmasi bazarmn béliisdiiriilmasinin yeni
formasi1 kimi ¢ixis edir. Basqa sdzto desak o yeni istehsal sferasinin birgo istismar
edilmosi haqqinda bir neg¢o miiassisonin razilasmasini oks etdirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, birga miioassisalor bir ¢ox hallarda vahid son
mohsulun istehsal edilmasi ti¢iin yaradilir. Belo ki birgo miiassisalor bu halda iki vo
daha artiq Olkonin miiassisasi torofindon yaradilir vo aviasiya texnikasinin,
avtomobillorin, gomilarin islonmasi Vo istehsalini hoyata kegirmak magsadini
dasiyir. Bu ciir birgo miiossisalords tosis¢inin hor biri paya malik olur. Gostarilon
pay adoton onun torafindon goriilacak islarin hacmina barabar olur. Yaradilmis

birgo miiossiso mohsulun alinmasindan osas miiqaviloni aldigdan sonra
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subpodratlan miivafiq iglor lizro tosis¢i miiossisalor arasinda boliisdiiriir. Bundan
ofavo bu ciir birgo miiassisonin yaradilmasi asagidaki moagsadlori dastya bilar: onun
tosiscilori arasinda texnologiyanin miibadilasi: yeni nov mohsullarin yaradilmasi vo
istehsalinin stiratlondirilmosi; istehsalin ixtisaslagdirilmast problemlorinin halli;
kapital goyuluslarinda gonastos; xarici bazarlara ¢ixis; glizostli vergi rejimindon
istifado va s.

Aviasiya miiassisalorinin foaliyystindo belo hallara rast goalmok olur ki,
miistorok miiossisonin yaradilmasi yalniz bir mogsadlos alicidan asas kontraktin aldo
olunmasi va onun tasis¢i subpodratgilara verilmasi moagsadilo qulluqg edir. Bu halda
birgo miiassiso hiiquqi soxs funksiyasini hoyata keigrir. Misal li¢iin geyd etmok
olar ki, «Yaquar» toayyarasinin ingilis-fransiz istonma va istehsaf proqrami tizro
omokdashigin apanlmasi tgiin iki birgo miiossisa yaradilmisdir. Bundan olava
miixtalif 6lkalorin iki avtomohii miiassisalori arasinda yeni avtomobil modellarinin
islonmosi vo istehsali tizro birgo miiossisoalorin yaradilmasi genis yayilmisdir.
Coxsayli misallar i¢indan Italiyanin dévlet avtomobil sirketi olan «Alfa-RorneQ»
ilo Yaponiya avtomobil sirkoti «NISSAN» arasinda baglanmis miigaviloni
gostarmak olar. Bu miigavilo minik avtomobillorinin birgo istehsalin1 nazardo
tutur. Hagqinda danisilan istehsali iso xiisusi olaraq yaradilmis «Alfa-Romeo-
Nissan autovenkoli» {ARNA} birgo miiassisa hoyata kegirirdi. Bu birgo miiassisa
Neapot yaxinliginda iki avtomo- bilytgma zavodu tikdi. «<KARNA» sirketinin y1igma
zavodlan ildo 60 min avtomobil istehsal edir. Onlarin tagribon 50% qoadoari ixrac
edilir, satis isa hor iki miiassisonin satis sobokasi vasitasi ilo hoyata kegirilir.

Beynolxalq tocriibado birgo miiassisalorin yaradilmasi sahalorindon on genis
yayilmigt tobii Sorvatlorin Kosfiyyati vo hasilati sahosidir. Bundan slave miigtarok
miiossisalor bu saho ilo alagedar tikinti sferasini da ohato edir. Bu miiassisalor bir
vs ya bir neg¢o Xarici investor torofindon yaradilir [9;5.116]. Bundan slava yerli
miiassisa gisminda asasan gobul edon 6lkonin dovlat miiassisalari ¢ixis edir. Eyni
zamanda bir sira hallarda dovlat hakimiyyati orqanlar1 da bu miiqavilalords istirak

edir.
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2.3. Portfel investisiyalarin yatirllma prinsiplori va istifads

istigamatlari.

Todqgigatimizda geyd edildiyi kimi xarici investisiyalarin sahibkar kapitali
formasinda beynolxalq harokoti iki istigamatdo - birbasa Investisiyalar vo portfel
investisiyalar soklindo hoyata kegirilir. Birbasa, xarici investisiyalardan fargli
olaraq portfel investisiyalarin yerli miiassisalorin giymoatli kagizlarinin bu
miiassisalor tizorindo nozarati hoyata kecirmoys imkan vermoyan miqgdarda
azalmasini oks etdirir, Adaton portfel investisiyalar schmlar soklinds olur va onlar
miiossisa kapitalinin 10-25% 6ziindo comlosdirir. Bu o demokdir ki, portfel
investisiyalar giymatli kagizlar, habelo digar aktivlorin alinmasimi 6ziindo ehtiva
edir. Molum oldugu kimi qiymatli kagizlar portfeli miixotlif Investisiya
giymatlilorinin - mocmu halinda birlogdirilmasini oks etdirir. Bu investisiya
giymatlilori investorun konkret invetsisiya magsadlarinin hayata kegirilmasi {igiin
alot rolunu oynayir. Portfelo hom eyni név qiymetli kagizlar (sshmlor), ham da
miixtalif investisiya qiymatlori (sehmlor, istiqraz varagalori, amanat vo depozit
sertifikatlari, borc 6hdaliklari, sigorta polisi va s.) daxil ola bilar.

Qeyd etmok lazimdir ki, portfel investisiya qoyulusu fond bazarinin miixtalif
sahalorindo  biitlin  investisiya  faaliyyatinin  naticalorini  planlasdirmag,
giymatlondirmok va onlara nozarst etmok imkanrni yaradir. Bu baximdan portfel
investisiya qoyulusunun osas moqsadi giymatli kagizlara miiayyan investisiya
xarakteristikas1 vermoklo investisiya sortlorinin yaxsilasdirilmasidir. Bu sortlorin
yaxsilagdirilmas1 {iclin iso ayrica gotiriilmiis qiymetli kagiz deyil, onlarin
kombinasiyasi talob olunur. Yalniz portfelin formalasdirilmasi zamani verilan
xarakteristikalara cavab veron yeni investisiya keyfiyyatino nail olmaq olar.
Belalikla, gqiymatli kagizlar portfeli ela bir alotdir kl, onun vasitasi ilo minimal risk
soraitinda investorun talab olunan saviyyada galirlorinin sabitliyi tomin edilir.
Gostoarilmalidir ki, portfel investisiyalarin hoyata kecirilmosinin miimkiinliiyii tam
haqli olaraq fond bazarinin lazimi saviyyads inkisaf etdirilmosini tolob edir.

Tocriibo gostorir ki, portfel investisiya qoyulusu ilo iki nov investor maraqlanir.
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Birinci ndv investorlara miivoqqoti sorbast vosaitlori yatirmaq problemi qarsisinda
duran investorlar aiddir Bu nov investorlara misal olaraq kohno nazirliklordon
yaranmig iri vo otalotli dovlet sirkotlori, miixtalif fondlari, habelo diger bu ciir
strukturlart gokmok olar. Bundan olava gostorilon investorlara iri vosaitlori gobul
edo bilmoyan bazarlara malik regionlardan golon investorlar aiddir, ikinci nov
investorlara iso boylik olmayan banklar, maliyyos sirkatlori vo broker kontorlar
aiddir. Olbotto miixtalif regionlarda fond bazarlarinin inkisaf soviyyasi forglidir.
Basqa sozlo desok, bir ¢ox regionlarda bazarlarin professional istirak¢ilar/ vo
miitoxassis investorlar1 formalagsmaq moarhalasindadir. Bununla belo son dovrlor
investisiya portfelinin formalasdirilmasina talobin artmasi géz gabagindadir [7; S.
336].

Nozars almaq lazimdir ki, yiizilliklor boyu qiymatli kagizlarla ticarat praktiki
olaraq sirf daxili iqtisadi fenomen olmusdur. Milli qiymatli kagizlara investisiyalar
maliyya menecmenti, investisiya portfelinin idara edilmasi nozariyyalori ilo
oyranilir.  Bu sabobdon beynolxalq iqtisadiyyat goargivasinds giymatli kagizlarin
gobul edilmis tosnifati maliyys idaroetma nozariyyslorinin tesnifatindan farglanir.
Belo ki, beynslxalq portfel investisiyalari onlarrn todiyyo balansinda oks
olunmasina uygun olaraq tesnifatlagdirilir. Onlar asagidaki qiymotli kagizlara,
investisiya qoyulusuna boliiniir;

* sohmdar giymotli kagizlara;

* borc giymatli kagizlara.

Sohmdar giymatli kagizlar bazarda dovriyya edon pul senadi olmagla onun
sahibinin bu sanadi buraxan soxse miinasibatlo amlak hiiququnu tosdiq edir. Borc
qiymatli kagizlari isa bazarda dovriyya edan pul sanadi olmagla onun sahibinin bu
sonadi buraxan soxso miinasibatdo borc verdiyi tosdiq edir. Bununla yanasi borc
qiymatli kagizlart da miixtalif novlara tasniflosdirilir. Onlara istigraz varagolori, adi
veksel, borc sanadi, xazinadarliq veksellari, depozit sertifikatlari, bank aseptlari,
maliyya derivativiari (opsion, fyugers, varrant, svop) aiddir. Malum oldugu kimi
istiqraz varagalori, adi veksellar, borc sanadi onun sahibina fiksa edilmis vo ya

miiqaviloya uygun olaraq doyison golir almaq hiiququ verir. Xozinadarliq
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veksellori, depozit sertifikatlar1 vo bank aseptlori pul bazannin alatlori olmaqgla
onlarin sahiblarino miioyyon tarixdo fikso edilmis golirin gotiiriilmosino tominat
verir. Maliyya derivativlori iss, 6z novbasindo téramo pul aloti olmagla onun
sahibina ilkin giymatli kagizlar1 almaq vo ya satmaq hiiququnu tosdiq edir. Nozars
almaq lazimdir ki, maliyys derivativlorinin 6ziiniin bazar qiymati olur.

Bununla belo he¢ bir investisiya giymotlisi yuxanda gostorilon biitiin
keyfiyyatlori 6ziindo birlogdirmir. Ona goro do kompromis qagilmazdir. Belo ki,
agar giymatli kagiz etibarlidirsa onda galir normasi asagi olacaq. Ciinki etibarlilig1
asas meyar kimi giymotlondiron investorlar ona daha yiiksok giymot veracok vo
noticodo golir normast asagi diigocok. Ancaq portfelin formalagdinlmos1 zamani
investor ligiin asas maqsad risk va golir arasinda daha optimal nisbat nail olmaqdir.
Bosqo sozlo desok investisiya alotlorinin miivafiq yigimi investorun riskini
minimuma, golirini iso maksimuma catdirmaq vozifasini dasiyir. Buna goro do,
portfelin yaradilmasi zamani 9sas masalo miixtalif keyfiyyatlora malik giymatli
kagizlar arasinda diizglin nisbotin miioyyonlosdirilmosidir. Odur ki, klassik
miihafizokar portfelin yaradilmasinin asas prinsiplori asagidakilardir:

1. Miihafizokarliq prinsipi;

2. Diversifikasiya prinsipi;

3. Lazimi likvidlik prinsipi.

Miihafizokarhq prinsipi. Yiiksok riskli vo etibarli paylar arasinda nisbat elo
gozlanilir ki, riskli paydan miimkiin olan itkilor etibarli aktivlardan galon galirlorlo
ortilo bilinsin.  Belaliklo, investisiya riski osas mablogin bir hissasinin
itirilmasindon deyil, yalniz lazimi qador ¢ox olmayan golirin alinmasindan ibarat
olacaqdir [7; s. 336].

Tobii ki, risk etmodon yiiksak galir alds etmok miimkiin deyil. Ancaq tacriiba
gostarir ki, investorlarin oksariyyati yiiksok etibarli banklarn bir ilo iki depozit
stavkalon arasinda toraddiid edon golirlarlo Kifaystlonmir. Basqa s6zlo desak onlar
doha yiiksok risk hesabina daha yiiksok galir alds etmoya meyilli deyildir.

Diversifikasiya prinsipi. Investisiya qoyuluslarmimn diversffifcasiyas1 portfel

investisiya qoyiilusunun osas prinsipidir. Bu o demokdir ki, investisiya
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vosaitlorinin - hamist  biitdvlikdo  bir giymotli  kagiza yatirilmamalidir,
investisiyalarin yalniz bir qiymatli kagiza yatirilmasi na godor sorfoli olsa da belo
bu yolverilmozdir. Belo ki, yalmz bu halda yol verilmis sohvlordon Irali galon
boyiik itgilardon sigortalanmagq olar [27; S.8].

Diversifikasiya riski onun hesabina azaldir ki, bir qrup qiymatli kagizlar lizra
miimkiin asag1 galirlor digor qiymatli kagizlar iizra yiiksok golirlorlo kompensasiya
edilir. Bu zaman riskin minimallagdinimas1 portfelo bir-birindon asili olmayan
genis sahoalor dairasinin giymatli kagizlarin daxil edilmasi hesabina hoyata kegirilir.
Gostorilon sort miixtolif sahalordo bas vero bilocok isgiizar foalligin tsiklik
toraddiidlorin sinxronlagsmasina yol vermomok tigiin goézlonilmalidir. Bu zaman
miixtalif nov qiymotli kagizlarin say1 8-20 arasinda toraddiid edir [27; s. 48].

Investisiya qoyuluslar1 hom bizim geyd etdiyimiz aktiv seqmentlor arasinda,
hom do onlarin daxilindo boliisdiiriiliir. Belo ki. dovlet qisamiiddatli istigraz
varagolori vo Xxoazinodarliq ohdaliklori ti¢iin diversifikasiya miixtolif seriyali
giymatli  kagizlardan ibaratdir. Korporativ qgiymotli kagizlar {igiin iso
difersifikasiya, miixtolif emitentlorin sohmlori {izro hoyata kegirilir. Sado
diversifikasiya iso vosaitlorin, sadoco olarag, sohovi tohlil olmadan bir nego
qiymatli kagiz arasinda boliisdiiriilmasini 6ziinds ehtiva edir.

Eyni vaziyyat hor hansi regionun miiassisalorine do aiddir. Belo ki, giymatli
kagizlarin, eyni zamanda hamisinin qiymotdon diismosi ayrica gotiirilmiis
regionda bas vermis vo ya movcud olan siyasi geyri-sabitliyin naticasindos ola bilar.
Bundan slavs bu regionda tatillor, tabii falakatlor va ya regionun konarindan kegan
yeni nagliyyat magistrallarin istismara verilmasi bas vers bilor. [5;5.37].

Portfel investisiyalar tizra golirlor risk dorcasi nazars alinmagla bu portfels
daxil edilmis qiymatli kagizlardan oldo olunan galirlorin macmusunu oks etdirir.
Bu zaman galirlo risk arasinda kemiyyat nisbatinin uygunlugu problemi meydana
cixir. Gostarilon problem iss, 6z ndvbasinda, operativ hall edilmalidir. Bels ki,
formalasdirilmis portfellorin strukturu daimoa tokmillosdirilmalidir. Bundan olave
bu investorun talabins uygun olaraq yeni portfellarin yaradilmasi iigiin do lazimdir.

Gostarilon problem imumi holl sxemi tez tapila bilon problemlors aiddir. Ancag
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onlarin tam halli praktiki olaraq miimkiin deyildir.
Gostormok lazimdir ki, investor portfelin yaradilmasi masalosini hall edorkon

Ozl lglin rohbar tutacagi parametrlori miioyyanlosdirmalidir. Bu parametrlora

asagidakilar aiddir:
1. Optimal porfei ndviinii segmok vacibdir;
2. Ozii ii¢iin portfelin risk vo galir nishatini giymotlondirmalidir. Bu

zaman miixtolif risk vo golir normalarina malik olan qiymatli kagizlar portfelinin
xiisusi ¢akisi miioyyonlosdirilmalidir;
3. Portfelin ilkin torkibi miioyyonlosdirilmalidir;

4. Portfelin sonraki idaroetma sxemini segmok lazimdir.

Cari 6damalora

Moazanna dayarinin
artimna istigamatlonma l istigamoatlonma

Artim va galir portfeli Gaolir portfeli

Artim portfeli

n
-

.

Aqressiv

Miizhafizakar
Orta
Miitamadi
Golirli kagizlar

Balanslasdirimis
ikili tayinath

Sakil 2.3.1 Portfelin giymatli kagizlarimin investisiya xiisusiyyatlori

Diinya praktikasinda portfelin osason iki noviinii forglondirirlor .Portfelin
birinci noyli golirin asasan faiz vo dlvidentlorin hesabina formalasdirmasina
osaslanir. Bu sobabdon o golir portfeli adlandirilir. Bununla yanasi portfelin
ikinci névii asason onun torkibino daxil ofan investisiya giymatlorinin mazans
dayarinin artiritlmasina istigamatlondirilmisdir. Buna gora da portfelin bu néviini

artim portfeli adlandirirlar. Qeyd edoak ki, portfelin bircinsli macmu soklinds dork
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olunmas1 sadologdirilmis olardi. Baxmayaraq ki, misal {giin artim  portfeli
sohmloro istigamotlonmisdir vo onlarin osasini investisiya xarakteristikasi
mozonna doyorinin artmasinda, basqa sozlo desok portfelo tamamilo basqa
investisiya xarakteristikalarina divident o6domolori kicik moblogdon hoyata
kecirilir. Ona gora do mohz portfelo daxil olan sohmlarin macmusunun mazanna
doyarinin artim templari bu qrupa daxil olan portfellori miioyyanlosdirir. Bu
portfellora sokil 2.3.1-don goriindiiyii kimi miihafizokar, orta vo aqressiv artim
portfellori aiddir.

Agqressiv artim portfeli adindan goriindiiyii kimi kapitalin maksimal artimina
istigamotlondirilmis dir. Bu tip portfellorin torkibina gonc, siiratlo genislonon
sirkatlorin sohmloari daxil edilir. Bu nov portfellora investisiya qoyuluslar kifayat
godar yiiksak riskli, ancaq bununla bels on yiiksok galir gotira bilirlor. Miihafizokar
artim portfeli gostarilon portfel grupundan an az riskli portfeldir. Bu portfel asason
iri, taminmig sirkatlorin  sohmlorindon togkil olunur. Gostorilon miiassisalorin
sohmlori boylik olmayan, ancaq sabit mozonns doyarinin artim  templarine
malikdir. Bundan slava portfelin torkibi uzun miiddat arzinds sabit qalir. Hagqinda
danisilan portfelin asas magsadi kapitalin qorunmasina yonaldilmisdir.

Galir portfeli. Haqqinda danisilan portfel novii yiiksok cari golirin oldo
olunmasina istigamotlondirilmisdir Bu goalir divident vo faiz 6domoalori hesabina
formalasir. Galir portfeli asasoan galir sohmlarindon toskil olunur. Bu galir schmlori
mozonna doayarinin orta arttimi vo yiikksok dividentlori ilo xarakterizo olunur.
Bundan olava golir portfelinin torkibina daxil olan oasas investisiya giymatlilori
sirasina yiiksok cari 6domolor kimi investisiya xiisusiyyatlorino malik giymatli
kagizlar daxil edilir. Bu qiymotli kagizlara misal olaraq istiqraz varagalarini
gostarmak olar. Gostarilon investisiya portfelinin asas xiisusiyyati ondan ibaratdir
Ki, onun magsadi miihafizokar investora uygun olan risk saviyyasina miivafiq galan
galirin alds olunmasidir. Ona géra do bu portfel investisiya qoyulusunun obyektlori
fond bazarinin yiiksok etibarli afstloridir. Bu alotlor sabit faiz 6demoalari ilo
mozonna doyarinin yiiksok nisbatino malikdir. Sokil 2.3.1-don goriindiiyii kimi

golir portfeli miitomadi golir vo golirli kagizlar portfellorine boliintir. Miitomadi
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golir portfeli adindan goriindiiyli kimi yiliksok etibarli qiymotli kagizlardan
formalasir vo minimal risklo orta golir gotirir. Galirli kagizlar portfeli iso sirkotlorin
yiiksok golirli istigraz veragoelorindon vo giymotli kagizlardan toskil olunur. Bu
qiymatli kagizlar orta risklo yiiksok golir getirir [39; s.7].

Galir vo artim portfeli. Gostorilon nov portfelin formalasdirilmas: fond
bazarinda miimkiin itgilordon sigortalanmaq ti¢iin hayata kegirilir. Bu itgilor hom
mozonno doyarinin asagr diismosi, hom do asagi divident vo faiz &domolori
naticasinds bas vera biiar. Belo ki, bu zaman gostarilon portfelin torkibino daxil
olan maliyyas aktivlorinin bir hissasi investora kapital doyarinin artimini tomin edir,
digar hissasi isa galiri tamin edir. Bir hissanin itkilari digar hissa ilo kompensasiya
edilo bilor. Bu portfel novii ikili toyinathi vo balanslagdinlmis portfellor soklinda
oziinii biruzo verir. Ikili toyinath portfelin torkibina elo giymatli kagizlar daxil
edilir ki, onlar investora qoyulmus kapitalin artimi ilo yiiksok golir tomin etmis
olsun.

Portfelin investisiya xaratkeristikalari bu qiymotli kagizlarin portfeldo
ohomiyyatli paya malik olmasi ilo miiayyanlosdirilir. Balanslagdirilmis qiymatli
kagizlar lizro amoaliyyatlar1 miisahido edoan riskin deyil, hom do giymatli kagizlar
lizro amoliyyatlart miisahido edon riskin balanslasdirilmasini nazards tutur. Ona
gora do bu portfelin torkibi siiratlo artan mozonna doayarino malik giymatli
kagizlarla, yiiksok galirli giymotli kagizlarin miiayyoan nisbatindon togkil olunur.
Eyni zamanda portfelin torkibina, hom do yiiksok riskli giymatli kagizlar daxil
edilo Dbiior. Gostorilon portfelin torkibine, bir gayda olarag, odi vo imtiyazl
sohmlar, habelo istigraz voragelori daxil edilir. Bazarin konyukturundan asili
olarag portfelo daxil edilmis bu vo ya digar maliyys alotlorino daha ¢ox vasait
yatirilir.

Portfelin formalasdirilmasinin ikinci moarhalasinds bir gayda olaraq investor
ona uygun galan risk va galir nisbatini giymatlondirir. Basqa s6zlo desak investor
miixtalif risk vo goaliro malik olan giymatli kagizlarin portfelds xiisusi gokisini
miioyyanlosdirir.

Umumiyyatlo, portfel ndvlorini risk doracasine géra giymatlondirarkan
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investorlarin  tosnifatin1  nozordon kecirmok lazimdir.

Bunlara miuhafizokar,

miilayim aqressiv, agressiv vo geyri-agressiv investorlar aiddir. Hor bir investora

uygun olaraq miivafiq portfel novii vardir. Onlara asagidakilar aiddir: yiiksok

etibarli, ancaq asagi golirli, diversifikoasiya edilmis; riskli, ancaq yiiksok golirli;

sistemsiz.
Cadval 2.3.1

Risk daracasina gors investisiya portfellorinin novlari

Investorun Investisiya Risk Qiymaotli kagizlarin |Portfelin
novii qoyulusunun magsadi |Daracasi | novii novii
[ri sabdit erriitentlorin dovlet Yiiksok
Inflyasiyadan vo digor giymotli kagizlari,| etibarli,
Miihafizokar Asagi o )
gorunma sohmlari va istigraz varagolorilancaq asagi
golirli
Dovlot giymotli kagizlarinin
asagl pay1,uzunmiiddatlij
: : : L o [nversifi
Milayim  [Kapitalin uzunmiiddatli bazar tarixine malik etibarli,
_ Orta _ __kasiya
aqressiv qoyulusu vo onun artimi emitentlor olan orta vo iri il
i i ledilmi
sirkatlorin qiymatli ’
kagizlarinin yiiksok pay1
[ri olmayan emitentlorin, Riskli
Méhtakir oyun, vencur sirkatlorinin va s. ancaq
Agressiv Qoyulmus vasaitlarin Yiiksok viiksok golirli giymotli [iksok
stitali artim1 imkani a1zl iksok o
agizlarinin yiiksok pay1 golirli
Geyri Dagiq magsadlor - Ixtiyari sakilda secilmis _—_
_ sagl |y lad istemsiz
rasionaf yoxdur qlymsti kagizlar

Molum oldugu kimi oqresiv investor yiiksok risko meylli olur. Oziiniin

investisiya foaliyyotinds 0, osas diggoti sohmlorin alinmasina yénoaldir. Investor
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eyni schmdar comiyyatin schm va istiqraz voragoelorini afarkon maliyys liverici
prinsipini rahbar tutumalidir.

Maliyya liverici sshmdar comiyyatinin maliyys sabitliyinin gostaricisidir. Bu
maliyyo sabitliyi isa, hom da. portfel investisiyalarin goiirliliyino tosir gostorir.
Belo ki, livericin yiiksok saviyyasi tohliikoli haldir. Ciinki bu maliyya sabitliyinin
pozulmasi1 demokdir.

Yiiksok liverico malik sohmlarin tohliikesi mohz bundadir. Bu zaman o
comiyyatlorin zoaifliyi 6ziinii biruze verir ki, onlarin imtiyazli sashmlor va istigraz
varaglori soklindo boylik borcu vardir. Ehtiyatli investorlar bu ciir qiymatli
kagizlarin  alinmasindan cokinirlor. Portfelin sonraki  formalagdirilmasi
morhalasinda struktur amalo gotiron amillor gisminds bu portfelo daxil edilmis
giymatli kagizlarin macmusunun alds etdiyi investisiya xiisusiyyatlorini gostormak
olar. Bu keyfiyyatlor coxlugunda bir nego osas xiisusiyyotlori gdéstormok
miimkiindiir: likvidlik vo ya vergilordon azad olma, sahavi vo regional
mansubiyyat.

Codval 2.3.2-do miixtalif investorlarin  portfellorinin - miimkiin  torkibi

gostorilmigdir.

Cadval 2.3.2
Miixtalif investorlarin portfellorinin miimkiin tarkibi
Aqressiv Miihafizokar
Qiymaotli kagizin novii investorun investorun
portfeli portfeli
Sohmlar 65% 20%
Istigraz varagalori 25% 45%
Digor qisamiiddatli  giymatli 10% 35%
Comi 100% 100%

Molumdur ki, investisiya portfelinin likvidlik kimi xiisusiyyati onun tez bir
sokilda itkilor olmadan nagd pula gevrilmasini oks etdirir. Gostarilon masaloni on

yaxst pul bazarinin portfellori holl etmoys imkan verir [39; s.117].
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Igtisadi tohlilin naticalori tosdiq edir ki, gdzlonilmoz mogsadlar iigiin nazordo
tutulmus arzu olunan pul vasaitlorinin moblagi, transaksion ehtiyaclar {igiin
nozords tutulmus arzuolunan pul vosaitlori kimi faiz doracasindon asilidir. Ona
gora do investor vosaitlorinin bir hissasini pul formasina yatirmagla portfelin tolob
olunan sabitliyini tomin etmis olur. Bu zaman nagd pul xarici valyutaya doyisdirilo
bilor. Tobii ki, agor milli valyutanin mozonnasi xarici valyutanin mazannasindan
cox olarsa buna ehtiyac olmayacaqdir. Beloliklo mozonno forqgi hesabina qoyulmus
kapitalin artirilmasi da miimkniidiir. Eyni zamanda bu halda vasaitlorin qorunmasi
da hoyata kegiriliir. Bununla yonansi yiiksok likvidliya, hom do qisamiiddatli
fondlann portfellori do malikdir. Onlar qisamiiddatli qgiymotli kagizlardan
formalasdirilir. Bu qisamiiddatli giymatli kagizlar pul bazarinda dovriyys edon
alatlordir.

Gostarmoak lazimdir ki, yuxarida gostarilon portfellorlo yanasi vergidon azad
olunmus qiymatli kagizlar portfeli do maragq dogurur. Bu ciir portfel asason dovlat
borc o6hdoaliklorindon togkil olunur vo yiiksok likvidlik saviyyssindo kapitalin
gorunmasinin nazards tutur. Daxili bazar bu giymotli kagizlar iizro an yiiksok
galirin alds olunmasina imkan yaradir. Eyni zamanda bu galirlar, bir gayda olaraq,
vergilordon azad olunur. Mohz buna gora do dovlst giymatli kagizlarinda toskil
olunan portfellor daha genis yayilmiglardandir vo bu bazi giymatli kagizlardan
toskil olunduqda 6ziinii daha qabariq sokilda biruzs verir.

Son dovrlara gadar dovlat qisamiiddatli istiqraz varagalari an etibarli gqiymatli
kagizlardan hesab edilirdi. Belo ki, dovlatin prinsipco  miiflislosmasinin
miimkiinsiizliiyii noazordo tutulurdu. Noticodo dovlet qisamiiddatli istigraz
varagalari tizra nisbaton yiiksak galir vo nazars garpan etibarliliq investorlar1 bu
giymatli kagizlar1 almaga meyllondirmisdir. Ancaq 1998-ci ildo bas vermis
maliyya bdohranlar1 bu teSoviiriin pozulmasma gotirib ¢ixartdl, investisiya
qoyulusunun moqsadlorindon asili olaraq portfelin torkibine miixtalif giymatli
kagizlar daxil edilir. Tobii ki, bu giymatli kagizlarin optimal nisboti qarsida
goyulan magsadin hoyata kegirilmasina Xxidmot edir. Belo ki, donarli portfellor

donorli vo imtiyazli sohmlordon vo istigraz veragoslorindon togkil olunur. Bu
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giymatli kagizlar miibadilo hoyata kegirilo bilon miioyon zamanda fikso edilmis
giymatlo miioyyonlosdirilmis komiyyatdo adi sohmloro doyisdirilo bilor. Aktiv
bazar zamani bu alava golir aldo etmoys imkan yaradir. Hagqinda danisilan portfel
noéviing, ham do, fikso edilmis galirlo orta vo uzunmiiddatli investisiyalar portfelini
adi edirlor [6; s.224]

Moalumdur ki, giymatli kagizlar bazarinda risk darocasi yiiksoklikda portfel
investisiyalar1 hoyata keciron investor portfelin idaroetmosine daha ¢ox diqgot
yetirir. Bu problem o zaman boyiik aktualliga malik olur ki, giymotli kagizlar
bozon doyiskon Xxaraktero malik olsun. Bu baximdan investisiya portfelinin
formalasdinlmasinda novboti marhalo  portfelin  investisiya strategiyasinin
hazirlanmasi1 vo idars edilmasidir.

Portfel investisiya qoyulusununu strategiyalart nazari-noqteyindon asagidaki
qanunauygunlugu irali siirmak olar. Har bir portfel néviino se¢ilmis investisiya
strategiyasinin novii uygun golir. Bu strategiyalara aktiv vo passiv strategiyalar
aiddir. Aktiv strategiya bazar imkanlarindan maksimal doaracods istifadoya
osaslanir.

Idaroetmonin birinci vo on asas elementlarindon birisi monitoringdir. Belo ki,
monitoring hom baha basa golon, ham do omaktutumlu elementlordondir.
Monitorinq fond bazarinin, onun inkisaf meyllarinin, fond bazarimin sektorlarinin,
giymotli kagizlarin investisiya xiisusiyyatlorinin fasilosiz dogiq tohlilini 6ziindo
ehtiva edir. Bu o demokdir ki, verilon portfelin néviine miivafiq galon investisiya
xtisusiyyatlorini 6ziinda birlosdiran giymatli kagizlarin se¢ilmasi monitoringin son
mogsadidir. Buna gora elo monitoring hom aktiv, ham do passiv idareetma
tisulunun osasini toskil edir.

Miitoxassislor pul bazarinin vaziyyatini prognozlasdirir vo buna uygun olaraq
qiymatli kagizlar portfelino dayisikliklor edirlor. Belo ki, agor galirlilik ayrisi
Ozlnlin  nisbaton asagi saviyyasindadirsa vo prognoza gora bu saviyyadon
qalxmaga baslayacagsa onda bu sabit faizli qiymotli kagizlarin mazonnasinin asagi
diismoasine dolalst edir. Ona goro do gisamiiddatli istigraz varagalarini almag

lazimdir. Belo ki, onlar faiz daracalori yiiksoaldikco buraxilacaqdir vo daha galirli
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aktivlora tokrar investisiya edilocokdir. Bu yiiksok golirli aktivloro misal olaraq
ssudalan gdstormok olar. Basqa sozlo desok gostarilon amaliyyat likvidliyin alave
ehtiyati kimi ¢ixis edir.

Passiv idaroetmo modeli yaxs1 diversifikasiya edilmis portfellorin
yaradilmasini nazarads tutur. Eyni zamanda bu portfellor uzunmiiddatli perspektiv
liclin hesablanmis vo avvalcadon miisyyanlosdirilon risk saviyyasino malik olur.
Inflyasiya soraitindo vo demoli osasen qisa miiddatli giymeotli kagizlar bazarinin
movcudlugu soraitindo gostorilon yanasma az effektlidir. Ciinki fond bazarimin
geyri-sabit konyukturu bu idarsetmo modelinin hoyata kegirilmasina imkan
vermayacakdir.

Passiv idaroetmo modeli asagidaki hallarda samarali olur:

1. Portfel asagi riskli qiymatli kagizlardan toskil olunduqda;

2. Portfelin uzun miiddat doyisikliklora moruz galmamasi tigiin qiymatli

kagizlar uzunmiiddotli olmalidir. Bu passiv idarsetmonin asas {istiinliiyiiniin
hoyata kegirilmasino imkan veracokdir. Gostarilon iistiinliik alave xorclorin asagi
olmasindan ibarotdir. Kegid iqtisadiyyatli 6lkalorin giymatli kagizlar bazarmin
dinamizmi portfelin asag1 dovriyyays malik olmasina imkan vermir. Bels ki, yalniz
galirin deyil, hom da portfelin doyarinin asag1 diismasi ehtimali boyiikdiir.

Portfelin  komiyyat torkibi {izro mosaloni ham investisiya tohlili
nozariyyasinin, hom do miiasir tocriibo movqeyindon holi etmok miimkiindiir,
Investisiya tohlili nozariyyasino uygun olaraq sado diversifikasiya he¢ do sahoalor
mioassisalor iizro diversifikasiyadan pis deyildir. Bundan olava portfelds olan
miixtalif aktivlorin ¢oxaldilma (ya qiymatli kagizlarin névlorinin goxaldilmast)
daha artiq hoddo c¢atarsa bu portfel riskinin shamiyyatli doracads azaldilmasina
gotirib ¢ixar bilor. Riskin maksimal dorocodo azaldilmasina portfeldo giymatli
kagizlarin sayinin 10-15 ¢atdirtlmasi zamani nail olmaq olar. Portfelin torkibinin
daha sonraki geniglondirilmasi magsadouygun deyildir. Belo ki, bu zaman artiq
diversifikasiya effekti meydana galir. Tobii ki, bu hala yol vermok olmaz. Artiq
diversifikasiya asagida gostarilon manfi naticalora gatirib ¢ixara bilar:

1. Portfel idaroetmosinin keyfiyyatli hoyata kegirilmasinin geyri-
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miimkiinliiyi;

2. Lazimi godor etibarli, galirli, likvid olmayan giymetli kagizlarin alinmast;

3. Qiymatli kagizlarin kigik partnoylar tizra yiiksok xarclor;

4. Qiymotli kagizlarin axtarist ilo bagl xarclorin (ilkin tohlil tizro Xarclor vo
s.) artmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, artiq diversifikasiya edilmis portfellorin idaraetmasi
izro xarclar gozloanilon naticanin olds olunmasi gatirib ¢ixartmir. Belo Ki, portfelin
galirliliyinin artiq diversifikasiya ilo bagli olaraq xarclordon daha siiratli artacagina
tominat vermak olmaz.

Masalaya tacriibo movqgeyindon yanasdiqda ilk ndvbado asagidak: gostaril no
problemi hall etmok lazimdir; giymotli kagizlar bazarinda lazimi qadar keyfiyyatli
giymatli kagiz vardirmi ki, onlara investisiya qoyulusu hoyata kegjritmoklo
yuxanda gostarilon normalara nail olmaq miimkiin olsun. Qeyd etmok lazimdir ki,
bir ¢ox inkisaf etmokdo olan vo kegid iqtisadiyyatli 6lkalorin fond bazarlarinda
portfellorin rangarangliyi mahduddur. Bu soraitds he¢ da har bir investor giymatli
kagizlar bazarinin vaziyyatini nazara almagla korporativ sshmlars vasait qoyulusu
hoyata kegirmir. Ona goro do gostarmok lazimdir ki, bu qrup 6lkalorda portfel
investisiya qoyulusunun asas obyektlari gisminda dovlat giymatli kagizlar ¢ixis
edir.

Investisiya portfelinin idaroetms iisullarim1 yalniz fond bazarinin konyukturu
mioyyonlosdirir. Belo Ki, idarsetmo taktikasmin segilmoasi ham da portfelin
noviindon asilidir. Basqa s6zlo desok aqressiv artim portfelino passiv idarosetmoa
faktikasmj totbiq edorok ohamiyyatli udus goézlomok sadalovliikk olardi. Bunun
oksina olaraq miitomadi golirs istigamtalnomis portfeldo aktiv idarsetms taktikasi
totbiq edildikda, tobii ki, ¢okilon xarclor 6ziinli dogrultmayacaqdir [18; s.224].

Kecid iqtisadiyyatli 6lkalords investisiya prosesinin stimullasdiriimasinda
portfel investisiyalart shamiyyatli rol oynaya bilor. Ciinki onlar xarici borcun
odonilmasi tiglin  vosaitlorin oldo olunmasina yardim edir vo olavo kapital
qoyuluslari tigiin manbadir.

Hal-hazirda inkisaf etmomis qiymotli kagizlar bazar soraitindos xarici portfel
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investisiya qoyulusu prosesi, qeyri-sabit hoyata kecirilir. Kecid iqtisadiyyath
Olkalorin giymotli kagizlarinin diinya pul bazannda yerlosdirilmasi iizro Xarici
investisiya fondlarim vo banklarmin yardimina baxmayaraq xarici portfel
investisiyalarmin hocmi, halo ki, bdyiik deyildir. Bazara kecid, qiymotli kagizlar
bazarinin formalasmasi 6zallosdirma ¢eklorinin  miiayyan grupunun oalinds
toplanmasina sorait yaradir, tobii ki, 6zollosdirma yolu ilo yaranan xiisusi
miilkiyyat Vo Vvotondaslarin soxsi vosaiti hesabina yaranan 6zol sektorun islok
mexanizma c¢evrilmosi, iqtisadiyyatin diisdiiyii bohranli voziystdon ¢ixarilmasi
kiilli migdarda investisiya tolob edir. No dovlotin, no do votondaslarin kifayot
dorocods imkanlarmin almamasi tolob edir ki, dovlot xarici kapitali colb edon
sahays investorlar1 stimullagdirsin. Hom do bu sahs kapital qoyulusunun hacmi
baximindan elo bir saho olmalidir ki. naticodo 6zal sektorun, xidmot sferasinin,
intellektual miilkiyyatin vo sairin do inkisafina sorait yarana bilsin.

Inkisaf etmokdo olan &lkolorin fond bazarlarina xarici kapital axinmm
miqyasi bu bazarlarin iniksaf doracosindon asilidir. Bu halda fond alotlori milli
valyutada olur. Ancaq inkisaf etmokdo olan Olkalorin milli giymatili kagizlar
bazarinda banklar dominatliq togkil edir. Qeyri-bank maliyys tosisatlar1 laziminca
inkisaf etmomisdir. Bu hal uzunmiiddatli maliyyslosdirms ii¢iin resurslarin sofarbor

edilmosini ¢otinlosdirir.
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FOSIL IIl. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA XARIiCi
INVESTISIYALARIN

SOMOROLILIYININ YUKSOLDILMOSI YOLLARI VO ONUN
TONZIMLONMOSI

3.1. Xarici Investisiya siyasotinin xiisusiyyotlori va investisiya

strategiyasinin formalasmasi.

Olkenin kecid iqtisadiyyatinin dinamizmini tomin etmokdon 6trii respublikaya
xarici investisiya qoyuluslarinin artirtlmast  vo onun ddvlat torofindon
tonzimlonmasi xalq tesarriifati sahoalorinin inkisafinda lazimi nisbatlorin tamin
edilmasi boyiik elmi vo praktiki shomiyat kasb edir. Aragsdirmalar gostorir ki,
{imumi daxili mohsulun strukturunda sanaye istehsali 2001 -c1 Ildo 35.1%, kond
tosarriifat1 istehsali 15,9%, tikinti 6,2%, Xidmaot sahoalorinin 42,8% toskil etmisdir.
Gorilindiiyti kimi, iimumi daxili mohsulun strukturunda sonaye vo kond tesarriifatin
saholorinin xiisusi ¢okisi asagi soviyyodo qalir. Ononovi bazar iqtisadiyyatli
Avropa Olkalorinin ¢oxillik tocriibasi gostorir ki. tmumi daxili mshsulun
strukturunda sonaye vo kond tosorriifati istehsalinin pay1 60-65 faizdon az deyil.
Mbohz buna gora do, neft-gaz senayesi sahasine investisiya qoyuluslanndan aldo
edilon golirlordon birinci névbads aqrar istehsalin siiratli ikisafin1 tomin etmoak
moagsadi ilo investisiya qoyuluslar1 nazorde tutulmalidir. Umumi daxili mohsulun
dinamik va proporsional inkisafim tomin etmak {i¢iin 6lkamiz son daraca zongin
yeralt1 vo yeriistii sarvatloro malik olmagla borabar agrar istehsalin da hortoraofli
inkisafim tomin etmok {ig¢iin son doaraca alverisli tobii-iglim soraitino malikdir.
Biitiin buniarla yanasi respublikada neft-kimya vo onunla bagli digar sonaye
sahalorinin qarsiligli., kompleks qaydada inkisafinin tomin edilmosi do miihiim
zoruri sortlordon biri hesab edilir. Respublikada neft-kimya sanayesinin
genisglondirilmasi, xiisusilo Xozar donizinin Azarbaycana aid sektorunda «Azoari»,
«Cirag», <«Giinosliy, «Sahdoniz» vo sair neft yataglarinin somorali foaliyyatini
tomin etmoklo 6lkoanin sosial-igtisadi inkisafim1 stiratlondirmok mogsadilo xarici

investisiyalarin 6lkomizs axin1 getdikco genislondirilir [8;5.355-356].
64



Nozordo tutulan milyardlarla xarici investisiya qoyuluslari tmumilikdo
iqtisadiyyatin, xiisusilo neft-kimya sonayesinin elmi, istehsal texniki bazasinin
keyfiyyatco yenilogsmosini tomin edocokdir ki, bu da o6lkanin makroiqtisadi
gostaricilorinin artimi ilo yanasi, kadr potensialinin daha moéhkamlandirilmasine
real gorait yaratmaqla, yeni peso Vo is yerlorinin agilmasina sorait yaradacaqdir.
Beloliklo, donizin dorin yataglarindan karbohidrogen yataglarinin miistorok
istifadasi yolu ilo gabaqcil xarici texnologiyaya yiyalonmoklo golocokds neft-gaz
yataglonndan sorbost istifadoyo nail olacaqdir. Investisiya foaliyyatinin dovlot
tonzimlonmasi naticasindo faktiki olarag 1994-cii ildon baglamis indiyadok
ardicilliq surotdo hor bir neft yataglari tizro sazislorin Milli Maclis torafindan
ralifikasiya edilmasi ilo slagadar olaraq genis vo intensiv is hoyata kegirilir. Belo
ki, imzalanan 19 sazisdon 11-nin hoyata kecirilmoasindon az vaxt kegmaSine
baxmayaraq, yeni sazislor iizro birbasa sarmayalorin mablogi, 700 min. ABS doll.
¢ox olmusdur. Digor torofdon yeni sazislor {izro miivafiq hazirliq, kosfiyyat islori
davam etdirilorok, neft-qaz hasilati olmadig1 halda, homin sazislorin istirakgilar
olan xarici neft sirkatlorindon bonuso, vergilar, icaro haglari vo miixtalif dovlat
fondlarina 6donislor formasinda respubulika artiq 600 min. ABS dollarindan ¢ox
voasait oldo etmisdir. Tohlil gostorir Ki, har bir baglanmis sazis tizro 1997-ci ildon
baslayaraq genis hazirliq vo geoloji kosfiyyat islori davam etdirilir. Belo ki,
«Qarabag» bloku iizro indiyadok 120 min. «Dan ulduzu», «Osrofi» strukturiari
izra 64,5 min. «Lankaran-Daniz» va «Tafis-Doniz» strukturlar tizra 36,6 mtn «D-
222» doaniz blokuna 4.5 min., «Nax¢ivan» strukturu tizro 22.5 mln , «Abseron»
tizro 10,6 min., «Oguz» strukturuna 5,5 min., «Kiirdasi» bloku tizra 17,5 min.
«Canubi-Sarqi Qobustany, «Inam» strukturlari iizre 7,5 min., «Murad- xanl {izro
2,4 min., «Atesgah» vo «Mugan-doniz» strukturlari tizro 800 mIn, ABS dollar
moblaginds sormays sorf edilmisdir. Respublitkada genis miqyas almis xarici
olkalarin investisiya foaliyysti Azarbaycan Respublikasiin 1995-ci ilds gobul
edilmis «investisiya faaliyyati hagqinda» qanunu osasinda tonzitmlonir. Homin
qanunda qeyd edilir ki, miilkiyyat formasindan asili olmayaraq biitiin investorlarin

hiiquglarinin miidafiesi dovlatdir. Bununla belo dovlet organlanmn va vazifali
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soxslorin movcud qanunvericilik aktlar1 ilo mioyyonlosdirilmis hoddon artiq
investisiya foaliyyati subyektlorinin miiqavilo miigabilinde miidaxilo etmasina yol
verilmir. Moalum oldugu kimi investisiya foaliyysti investorlarin miioyyon
moqsadlar tiglin investisiya qoyuluslart ilo bagl hoyata kegirilmasi nozards tutulan
biitiin faaliyyst mocmusu hesab edilir vo dovlat torafindon tonzimloanir. Belaliklo,
miilkiyyat vo tosarriifatgiliq foaliyystindon asili olmayaraq investisiya qoyulusu
6lkodo moveud olan ganunvericilik aktlarina tam uygun formada tonzimlonir. Odur
ki, dovlot oOlkodo sosial-igtisadi inkisafi tonzimlomak, iqtisadiyyatda lazimi
proporsiyalarin  yaradilmasinin  tomin etmoklo investisiya qoyuluslarindan
istifadoni vo habels investisiya foaliyyatindon olds olunan galirlordon tam va
somorali istifadoni ciddi suratdo tonzimlomoalidir. Siibhasiz ki, har hans: istehsal vo
sosial sahonin yaradilmasi, yenidon qurulmasi, genislonmasi vo habels
mosgullugun tomin edilmoasi, miivafiq investisiya qoyuluslarindan va xiisusilo do
ondan olds edilmis galirlordon somerli Istifads olunmasini talob adir. Bu baximdan
Investisiya foaliyyatinin dévlet tonzimlonmosi birincdi doracali  shomiyyato
malikdir. Investisiya faaliyyotinin dovlot tonzimlonmoasi dedikds 6lkado vahid
sosial-igtisadi, elmi- texniki siyasatin hoyata kegirilmasi tigiin kompleks todbirlor
sistemi basa diisiiliir. Bunun {i¢iin 6lko lazzmi maliyys, maddi-material resruslara
malik olmalidir. Oks halda milli igtisadiyyatin formalasdirilmasini vo inkisafini
tonzimlomok mogsadilo, 6lkaya xarici investisiyalarin colb edilmosi zorurato
cevrilir. Odur ki, miiasir miistaqillik vo bazar iqtisadiyyati soraitinds xarici
Olkalorin maragini vo milli iqtisadiyyatin inkisafina tam uygun olaraq investisiya
foaliyyatini daha da dorinlogsdirmak tolob olunur. Belos bir real soraitds investisiya
faaliyyatinin dovlat tanzimloanmasi va idara edilmasi miiasir realligdan irali galir.
Azorbaycanin beynolxalq iqtisadi slagalori ¢oxsaxali olmagla boarabag, onun osas
istigamtalorindon  biri  respublikaya xarici investisiya axminin  getdikco
giiclondirilmasidir.
Xarici firmalar arasinda Tiirkiys, ABS, Boyiik Britaniya Vo iran firmalari

investisiya qoyuluslarinda osas rol oynayirlar. Xarici investisiya foaliyyatini

stimullasdirmaq maqsadi ilo normativ hiiquqi aktlar1 diinya standartlarina uygun
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olarag tokmillogdirmok lazimdir. Molum oldugu kimi bu istigamotdo respublika
hokumati lazimi todbirlor hoyata kegirmisdir, Belo ki, xarici igtisadi olagoalorin
inkisafinin va tonzimlonmasino dair giymotlorin liberallasdinlmas1 vo Xarici
ticarotin sarbastlosdirilmasi vo respublikaya xarici investisiyalarin colb edilmasi,
Oikolorarasi sorbast mal miibadilasinin hoyata kegirilmasine dair bir sira todbirlor
do hoyata kecirilmisdir ki. bunun da naticasinds respublikaya xarici 6lkalorin
maraglt daha da artmigdir. Lakin xarici investorlarin normal fasliyyatinim
tonzimlonmokdon 6trii daha genis todbirlor hayata kegirilmalidir. Daha dogrusu,
xarici investisiya foaliyystinin stimullagdirilmas:t sahasinds ddvlot igtisadi
mexanizmindan xiisusilo, giizostli vergi sistemi, siiratli amortizasiya, qiymatqoyma
siyasatinin hoyata kegirilmasi vo s. iqtisadi vasitolordon daha foal vo c¢evik
istifadani tamin etmalidir.

Bazar igtisadiyyat1 hor seya qadirdir vo 0 har seyi 6z yerina qoyacaqdir fikrini
irali stironlor vo birmonali fikirlosonlor kecid iqtisadiyyati soraitindo dovlatin
iqtisadiyyata hortorofli miidaxilo etmosi zaruriliyini anonavi bazar iqtisadiyyath
Qoarb 6lkalorinds  oldugu kimi dovlatin igtisadiyyata miidaxilo hoddi ilo
eynilogdirirlor. Stibho ola bilmoaz ki, sabit bazar iqtisadiyyati soraitindo dovlotin
iqtisadiyyata miidaxilosinin miioyyan haddi olmalidir. Lakin miasir kegici
iqtisadiyyat1 soraitindo dovlstin gizli tenzimlayici siyassti olmayan real bazar
miinasibatlorini formalasdirmaq geyri-miimkiindiir.

Mohz buna goro do genis xarici investisiya faaliyyatinin bargorar oldugu
soraitdo dovlatin tonzimlayici funksiyasi bir daha artmig olur. Bu istigamatdos an
baslica problemlardon biri investisiya foaliyyatinds rasional yoniimlii sahalorin -
daha dogrusu sosial infrastrukturunu kompleks inkisafina nail olunmasidir.

Indi Azorbaycan Respublikasinda Boyiik Britaniyadan 130-dan ¢cox, ABS-dan
iso 120 xidmot sirkoti foaliyyat gostorir. Bu istigamatds foaliyyat Almaniya,
Fransa, Yaponiya, Tiirkiyo, Isveg, Italiya va Iran sirkatlori torofindon do toskil
edilmisdir. Siibho yoxdur ki, xarici o6lkolorin servis xidmatlorinin rolu vo
ohomiyyati inkar edilmozdir. Bu baximdan homin zaongin tacriibadan bshralons

bilorak, gotacokds gismon olmus olsa do, servis xidmatlori hoyata kegirilorso, onda
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mosgulluq probleminin hallino miisbot tosir etmoklo borabor. Olkodo valyuta
golirlorinin artmasina da sorait yaradilmis olardi. Demoali neft-qaz istehsalinin
intensivlosdirilmoasi vo bununla bagli miivafiq sonaye sahalorinin, respublikada
xiisusi neft fondunun toskil edilmasini zarurata ¢evirmisdir. Odur ki, neft fondunun
yaradilmasi, xaiq toSarriifatinin proporsional vo tarazli inkisafinda miihiim rol
oynamagqla yanasi, 6lkods sosial infratsrukturunun formalasmasi vo inkisafina 6z
real tosirini gostorocokdir. Beloliklo, neft fondunun somorali istifado edilmasi
respublikada sosial sahalorin giiclii vo kompleks inkisafina da miisbat tosir gostora
bilor. Odur ki, investisiya faaliyatinin dovlat tonzimlonmasina birtarafli deyil,
komlpeks yanasmaq daha faydali hesab olunur.

Diinya Miiharibasindon sonraki dovrdo kapital ixracit prosesinin on osas
olamatlarindan biri ondan ibarstdir ki, dovlatlor tonzimlayici, nazarat va stimul
yaradan funksiyalar1 ilo bu prosess foal surotdo miidaxils edirlor. Xarici kapital
sahasindo diinya dovlotlori miixtalif siyasat yeridirlor. Onlarin oksariyyati bu
sahodo liberal siyasot yiiriitdiiyii halda, boazilori do onlar1 mohdudlasdirmaga
calisirlar. Bu mohdudiyyatlora adston kapitalin qoyulma sahasinde mosalon dag-
modon Sonayesi, bank isi, nosriyyat vo tobligat sektoru, yeyinti mohsullan vo
sorinlosdirici igkilor istehsalinda xarici kapital mohdudlasdirilir vo ya gadagan
olunur. Gatirilon texnologiya avadanligin noviinoe, xarici kapitalin payina va S.
goyulan talablor aiddir.

Bir c¢ox iqtisadgilar birbasa xarici investisiyalar1 hoyata keciron TMK-larin
yaratdiglar1 miiassisolorin idars olunmasini 6z ollorinds saxladiqlari tiglin ehtiyat
edirlor ki, onlar aparict iqtisadi saholori olo kegirorok biitiin iqtisadiyyati 6z
nozarati altina ala bilorlor. Bunun naticasinds 6lko miistaqgil maliyys-kredit ve
xarici ticarat siyasatini yerino yetirmok imkanindan mohrum ola bilor, siyasi
toskilatlar iso xarici kapitalin tasiri altina diiss bilor.

Beynolxalq miqyasda kapitalin harakatine 6lkalorin tasiri ondan ibaratdir ki,
onlar kapital horokotindoki hor ciir maneoslori aradan qaldirir vo oksino xarici
kapitali tosviq edir. Bu zaman homin &lkalor milli igtisadiyyatin manafeyinin

miidafiasi {i¢lin zaruri olan biitiin hiiquqi norma va prinsiplori 6ziinde saxlamaga
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calisirlar. Hor bir dévlot kapitalin xarico ixracina nisboton, onun 6lkoys idxalina
Soy gostarir.

Xarici investisiyalarin tonzim edilmosinds dovlot asagidaki tadbirlardan
istifado edir,

1. Maliyys metodlar1: vergi giizostlori, maliyys yardimi, amortizasiyanin
stiratlondirilmosi, sigorta tadbirlori, tominath kreditin verilmasi va s,

2. Qeyri-maliyys metodlari: torpaq sahaSinin aynlmasi, zaruri infrastruktur
il tachiz edilmasi texniki yardim gostarilmasi va s.

Miitaxossislorin fikrinco golocokdos Umumdiinya Ticarot Toskilati da bu
«Macallodany istifado edacokdir. Bu sanadda bir ¢ox sortlor 6z oksini tapir;

*investisiyalarin zabt edilmasi;

*geydiyyatdan kegirilmanin va donariiliyin tomin edilmasi;

*kapital axininda mévcud manealorin aradan galdirilmast;

*tokrar vergiys calb etmaya yol vermamok;

*xarici investisiya ilo milli investisiya arasinda fargs yol vermomok.

Xarici kapital {i¢iin genis yol agilmasimna vo iqtisadiyyatin agiqligina
dovlatlorarasi miiqavilalor giiclii tokan verir.

Oton osrin 90-c1 illorindan baslayaraq postsosialist dlkalorinds miisahido
olunan sistem dayisikliklori, miilkiyat miinasibatlorinin transformasiyasi kegid
dovriindo iqtisadi inkisafa impuis veran maliyys resurslarinin ¢atismamaziigi
probleminin yaranmasinin sartlondirdi. Bu doyisikliklorin xarakterindon irali
galacak giymatlarin sarbastlosdirilmasi va Xarici ticarstin iiberallasdinlmasi, milli
valyutanin ddvriyyays buraxilmasi, onun donorliyinin tomin edilmasi, dovlot
miiassisalorinin 6zaliosdiriimasi masalalorinds eyni mévqe niimayis etdiron kecid
iqtisadiyyatlh 6lkolords kapital ¢atismamaziigi, sarmaya qitligi probleminin hallino
forqli mévgelardon yanasilirdi. Kigik bir qrup dovlatlor bu mosaloni asasan daxili
kapital qoyuluslar1 (Ozbokistan, Belarus va s.) hesabina hali etmok Xotti gétiirsa do,
digor dovlatlor (Polsa, Macaristan, Rusiya vo S.) bu mosaloya miinasibotdo
xaricdan calb edilmis vosait monbalarins istiinliik verdi. Azarbaycanda ikincilar

sirasina qatilaraq 6lke igtisadiyyatina xarici investisiya qoyuluslar Istiqgamotinda
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soylor gostorir, Belo ki, 1994-2000-ci illor orzindo respublika iqtisadiyyatina
birbasa xarici investisiya qoyulusu 43 dofo artaraq biitovliikde 6 mird. doll. toskil
edib, onun 53,6% neft sonayesinin payina diisiir.

Xarici manbalor hesabina calb edilon vosaitor sirasinda beynolxalq maliyyo-
kredit toskilatlarindan vo xarici banklardan alinmis kreditlords xiisusi yer tutu.

Qanunda gostarilir ki, Azarbaycan Respublikasinin sonraki ganunvericiliyi
investisiya qoyulusu sortlorini pislosdirdikdo on il orzindo Xarici investisiyaya
investisiyanin qoyuldugu zaman qiivvads olmus qanunvericilik totbiq edilir. Eyni
zamanda ganunda tosbit edilmisdir ki, Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor
Kabineti xarici investisiyanin calb edilmasi vo ondan istifado olunmasi tadbirlarini
hazirlayib hoyata kegirir, investisiya foaliyyatini alagalondirir, xarici investisiyalar
hoyata keciron investorlara vo xarici investisiyali miiossisoloro komok gostorir.
Qanuna gora birge miiassisanin nizamnams fonduna xarici invetorun amanati kimi
Vo ya tamamilo xarici investora moxsus miiassisonin yaradilmasi {igiin Azarbaycan
Respublikasina gatirilon omlak gomriik riisumundan azad edilir vo ondan idxal
vergisi tutulmur.

«Investisiya foaliyysti haqqinda» Azorbaycan Respublikasmnin ganununda
gostarilir ki. investisiya foaliyyatinin dovlat tonzimlonmasi vahid iqgtisadi, eimi-
texniki va sosial siyasat yeridilmasi mogsadi ilo hoyata kegirilir vo Azarbaycan
Respublikasinin sosial-igtisadi inkisaf proiqgraminda nozards tutulmus hacmlords
respublika vo yerl biidcalor hesabina maliyyalosdirilir, investisiya foaliyyatinin
dovlat tonzimlonmasina dovlat investisiyasinin idara olunmasi, habels investisiya
foaliyyati sortlorinin tanzimlonmasi va bu sortlors investisiya foaliyyatinin biitiin
subyektlori tarafindon amal edilmasina nazarat daxildir.

Kecid iqtisadiyyati saraitinds xarici investisiya siyasatin hoyata kegirilmasi vo
investisiya strategiyasinin formalasdirilmasi xiisusi shomiyysto malikdir. Belo ki,
miiasir dovrdo Azorbaycan Respublikasinin bu sahodo hoyata kegirdiyi siyasot
miisbat naticalor vermoakls yanasi vatondaslarin hoyat saviyyasinin yiiksaldilmasini
tomin edir. Azarbaycanin ardicil olaraq hoyata kecirdiyi neft strategiyanin hoyata

kecirilmoasi sayasindo o6lkomizo irimiqyash xarici investisiyalari colb etmek,
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nohong layihalorin  hoyata kegirmok miimkiin olunmusdur. Bu baximdan
Beynolxalq ©Omoliyyat Sirkotin yaradilmasi vo inkisafi, Baki-Thilisi-Ceyhan neft
boru komarinin ¢okilmasi, TRASEKA layihasinin hoyata kegirilmosi xiisusi
ohomiyato malikdir. Gosterilon layiholorin  hoyata kecirilmasi naticasindo
Azorbaycana xarici investisiyalarin axini giiclonmokdadir vo xarici investorlarin

6lkomizo maragi artmaqdadir.

3.2  Azorbaycan Respublikasina xarici investisiyalarin tatbiginin

multiplikator samarasi Vo onun iqtisadi artiminda rolu.

Molumdur ki, ke¢id dovrii iqtisadiyyatinda vo kohno iqtisadi sistemin, na do
yeni igtisadi sistemin iqtisadi prinsiplori Kifayat godor islomir. Belo bir vaziyyatds
iqgtisadi miinasibatlor obyektiv amillordon daha cox qeyri-igtisadi, subyektiv
amillorin tosiri altinda formalasir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, vahid
comiyyatdo foaliyyat gostoron bu igtisadi sistemin foaliyyatinin tonzimlonmosi
mexanizmloari do miixtalifdir. Bels ki. kohna igtisadi sistemin prinsiplari asasinda
foaliyyat gostoron tosorriifat ukladlarinda igtisadiyyatin tonzimlonmasi inzibati
tisullarla osaslanarsa, yeni formalasan tesorriifat formalarinda iqtisadiyyatin
tonzimlonmasi bazar miinasibatlorine asaslanir. Kegid moarhalasinds igtisadiyyatin
sabitlosdirilmasi va tonzimlonmasi tadbirlari islonib hazirlanarkon makro vo mikro
proseslarin optimal nisbatinin gozlanilmasi do miithiim shamiyyat kasb edir .

Cadval 3.2.1

Iqtisadiyyata yonaldilon investisiyalar (min. dollar)

Xiisusi Xiisusi Xiisusi [2009-cu il 2016- c1
2009 ~ 2014 ~ |201e6 R
coKisi coKisi cokisi |ila nisbaton, dofo
investisiya qoyuluslari
. .| 544 | 100 [1441.1 | 100 2766,2 | 100 51
biitiin monbolor iizro (Xarici
Xarici investisiyalar 375,1| 68,9 [927,0 | 64,3 2234,9 | 80.8 6,0
Daxili investisiyalar 168,0| 31,1 (5144 | 35,7 531,3 | 19,2 3,1
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Hal-hazirki dovrds iqtisadiyyatimiz yeni formalasdigi iiclin investisiyalarin
maliyyslosdirma monbolori igarisinds xarici investisiyalarin yeri ¢ox bdyiikdiir.
Tosadiifi deyil ki, kapital qoyuluslarinin strukturunda xarici investisiyalarin xiisusi
cokisi getdikca artan vo 0 asas maliyya manbayina gevrilir. Masalon, 2016-ci ilda
0lka tizra 2.7 mird, dollar hacminds kapital qoyulusunun 2,2 mird, dollar1 vo ya
60.8%-i xarici investisiyalarin payina diisiir .

Codvol 3.2.1-don goriindiiyii  kimi Azorbaycan iqtisadiyyatina xarici
investisiya qoyulusunun miqdar1 2016-c1 ilds an ¢ox 2766,2 min, dollar olmusdur.
2009- cu ildon baglayaraq iso bu moblog azalmaga baslamisdir. Bunun da osas
Sobobi neft setktoruna qoyulan xarici investisiyalarin azalmasidir. Lakin biz
codvalo baxdigda bir miisbat hadisoni miitlog geyd etmoliyik. Bu da Kki,
igtisadiyyata qoyulan daxili investisiyalarin artmasidir. Belo ki, 2009-cu ilda
igtisadiyyata comi 168,9 min. dollar investisiya qoyuldugu halda 2014-cii ilds bu
ragom 3 dofodon ¢ox artaraq 514,4 min. dollar olmusdur.

Bununla belo bu gostoricilor Azorbaycan investisiya potensialinin yiiksok
olmasini gostarir. Bunu xarici investisiyalarin adambasina diison hacmi do bir daha
tosdiq edir. Bu gostorici Ozbokistanda 22 dollar, Ukraynada 30 dollar, Rusiyada iso
44 dollar togkil etdiyi halda, Azarbaycanda 140 dollara yaxindir, Halo onu da geyd
etmok lazimdir ki, 1998-ci ildo Respublikamizda adambasma diison Xarici
investisiya 220 dollara ¢atmisdir. Dogrudan da bu gostorici bozi postsosialist
olkalarina vo MDB dovlatlorina nisbaton yaxsi gostorici olsa da, Macaristanla
(1300 dollar), Cexiya ilo (650 dollar) vo Polsa ilo (250 dollar) miigayisodo
gonastboxs hesab edilo bilmoz. Ciinki Azorbaycan Respublikasinrn olverisli
iqtisadi cografi movqeyi, tabii ehtiyatlan imkan verir ki, iqtisadiyyatimiza qoyulan
xarici investisiyalar daha ¢ox olsun,

Azorbaycan iqtisadiyyatinin - xarici investisiya qoyulusundaki yiiksok
gostaricilor kegid iqtisadiyyatinin miiqayisoli ustiinliiklori iio izah oluna bilor.
Azarbaycanca xarici investisiyalari calb edon asagidaki imumi xiisusiyyatlor
movcuddur:

*zongin tobii ehtiyatlarin, o climlodon dos baslica olaraq neft-qaz yataqlarinin
72



méovcudlugu;

*ixtisasli is¢i qlivvasi;

*bazarin uzun miiddatli potensiali

*regional-cografi movqeyi vo S.

Diinya  Bankinin  Institutunun  miitoxessislorinin  fikrinco,  6lko
ganunvericiliyinds gomriik vo vergi sistemindo islahatlar davam etdirilarsa, elaca
do eneqi bolmasi 6zoallosdirilarss, struktur doyisikliklari hayata kegirilorsa, giymatli
kagizlar bazar1 formalasarsa, bank sistemi miiasir standartlara uygunlasdirilarsa
biitlin bunlar golocokdo Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiya axini prosesind
miithiim tosir gostora bilor. 2015 vo 2016-c1 illords asas kapitala yonoldilmis xarici
investisiyalar azalsa do yens iimumi investisiya qoyuluslarinda payr 50%-don
coxdur ki, bu da iqtisadiyyatimizda investisiyaya olan tolobin osason xarici
investisiyalar torafindon tomin olundugunu gostarir.

Neft sonayesino yatirilan investisiya qoyuluslarmin risk doracasi minimal
oldugu fiiclin bu sahoys qoyulan investisiyanin pay1 xarici invetsisiyalarda
miistasna hala malikdir. Azarbaycan Respublikasi tarafindon asas ehtiyatlarimizi
xarici investisiya ti¢lin agmaq tale yiiklii bir gorar idi. Bir torofdon miivafiq hiiquqi
normativ bazanin, digar torafdon liberal igtisadiyyata xas olan mexanizmfarin, an
baslicas1 isa comiyyatin belo gorarlarin gobuluna baztr olmamasi, onu an az1 risqli
hesab etmoyo imkan verirdi. Buna goro do neft miigavilalorinin osasinda
“Praduction Sharing Agroement” prinsipi, yoni parlament ratifikasiya olunmasi,
Olkado bas veran proseslorin neft sonayesina tasirini demali investisiya risqini
azaltmag moqgsadi giidiirdi. Neft miigavilalorino ganuni status vermoklo
Azorbaycan hokumoti onlari invariant edorok bilavasito 6lkoys tosir edoacok
proseslordon asililigini aradan qaldirdi. Homin prosesloro 0 godor do populyar
olmayan,

lakin hoyata kegirilmasi vacib olan iqtisadi Islahatlari, diinya bazarinda neftin
giymatinin asagi diismosi, Rusiyadaki iqtisadi bohrani vo s. aid etmok olar. Cadval
3.2.2-do neft sanayesino qoyulmus xarici investisiyalar va onlann konratklar tizra
bolgiisii gostarilmisdir.
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Cadval 3.2.2

Neft sahasina yonaldilmis xarici investisiyalar (mln, dollar)

2010 | 2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016| Comi

Xarici 150 | 375,1| 620,5| 1307,3(1472,0 1091,1 |927,0 | 5943,0

Brbasa 150 218 | 540 | 1155 | 1430 937 | 338,5| 4430,5

Ondan, neftf 22,0 | 140,0 | 417.0| 780,0 | 9444 3346,5

ABOS - 140,0 | 461,0| 632.0 | 598,0 2391,4

Digar miigavilalar} 22,0 - 1.0 |148,0 | 3464 985.1
Yuxaridaki codvoldon goriindiiyii kimi neft sonayesino 2010-2016-c1 illor
arzindo 6 mird, dollara yaxin investisiya qoyulmusdur, Azoarbaycan

Respublikasinin basladigi neft miigavilolorinin miistasna shomiyyati ondadir ki,
yuxanda qeyd etdiyimiz kimi burada «Production Sharinq Agreement» prinsipi
isloyir. Miiqayisa iiglin onu gostora bilorik ki, bizdon xeyli avval investisiya
layihalarinin Islomosine baslamis Rusiyada, mosalon Saxalinde bu layiholor ayri-
ayr1 qanunlara oasaslandigindan hiiquqi naticays nail olunmadi. Bir gqanun digarine
oks oldugu vo ya bir sira qganunlarla moéhkomlonmodiyindon investisiya
layihalarindan, effektiv somoro oldo edo bilmoz. Elo buna goro do Rusiya
dovlatinda da bizds gabul olunmus sistema kegmok gorarina goaliblor.

20 sentyabr 1994-cii ildo Bakida imzalanan miqyasina goro beynalxalq
xarakter dasiyan «Osrin miiqavilesi» iqtisadiyyatin neft sahosi ilo qarisiq
segmentlorina do investisiya colb edilmasi ito olagedar oldu. Bu miigavils
Azorbaycan Xozor donizi sektournda 3 neft yatagimin birgo istifado olunmasini
nozards tutur. Bu yataglar «Azari», «Ciraq» vo «Giinasli» yataqlaridir. Miigavilo
diinyanin 6 6lkasine mansub olan 11 sirkst arasinda imzalanmisdir. Miigavilanin
miiddati 30 ildir. Miigavilo Amoko (ABS), Unikal (ABS), Penzoyl (ABS), Ekson
(ABS), Mak- Permont (ABS), Britis Petrolium (Ingiltors), Statoyl (Norveg),
Tiirkes Petrolium (Tiirkiys), Lukoyl (Rusiya), Ramko (Bdiik Britaniya), Delta
Soudiyys Orabistani) voARDNS (Azarbaycan) sirkatlorinin birga foaliyyatini
nozords tutur, miiqavilani- ir1 doyari 14 mird. ABS dollaridir. Miiqaviloya gora

gostorilon yataglardan 511 miln, ton neft cixardaraq, neftdon golon golirdo
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Azorbaycanin pay1 80% olacaqdir ki, bu da 253 milrd, ton neft demokdir. Xarici
sirkatlor biitiin investisiyalarin 80%-ni qoymaqla toqriban 65 min, ton neftin sahibi
olacaglar. Qalan neftin kapital xarclorinin, neftin diinya bazanna ¢atdirilmasi ti¢iin
maliyys va nogliyyat Xarclorinin 6danilmasina sorf olunmasi nazards tutulur. Pulla
giymatlondirdikda layihays asason neftdon ailnan timumi galir 157,6 mlrd, dollar, o
ciimlodon Azarbaycanin goliri 81,7 dollar olacaqdir.

«9srin  miiqavilosi» imzalandigr vaxtdan kecon miiddot orzindo onun
mozmununda miiayyan doyisikliklor edilmisdir. Miiqavilads istirak edon ABS-1n
«Mak- Dermont» sirkoti yataqlarin istismanndaki paymin bir hissasini 1996-c1 ilin
mart aymda Yaponiyanin moshur «itogi Korporeysn» sirkotine c¢atmisdir.
Homginin ABS-in «Amoko» sirkati ilo Boyiik Britaniyanin «Britis Petroliumy»
sirkatlori birlagsorak «Britis Petrolium» adi altinda ¢ixis etmoays baslamislar.

«Osrin  miiqavilesinin  imzalanmast respublikamiza xarici investisiya
qoyuluslarinin artmasina gatirib ¢ixardi. 10 noyabr 1995-c1 ildo imzalanan ikinci
miiqavilo sahasi 427 m? olan «Qarabagy yatagina aiddir. Bu yataqda 85-150 min.
ton neft hasil olunmasi gézlonilir. Yataq 25 il miiddating istismar olunmalidir. ilkin
neftin ¢ixarilmasi 2003-cii ilo planlasdirilir. Miigavilo ARDNS (Azarbaycan) ila
bir qrup xarici neft sirkotlori - Lukoyl (Rusiya), Agip (Italiya), Penzoyl Kaspian
devo- lopment Korporeysn (ABS) vo Lukacip (Rusiya-Italiya) birga miiossisalari
arasinda baglanmisdir. Cixarilan neftin sazis istirakgilar1 arasinda asagidaki Kimi
boliisdiiriilmasi  nazorde  tutulmusdur, «LukAcip» - 50%, Penzoyl Kaspian
Devolopment Korporeysn» - 30%, «ARDNS» - 7,5%, «Lukoyl» - 7,5%, «Acip»-
5%.

Biitovlikds, «Osrin kontrakti imzalandigdan sonra, Xozor donizinin
Azarbaycan sektorunda perspektivli strukturlarinin kagviyyat1 vo islonmasine dair
xarici sirkatlorlo 14-don ¢ox sazis baglanmisdir. Azorbaycan enerji yataqlarinin
islonmasindo istirak edon Olkolorin cografiyasi geniglonmis vo hazirda 15
kontraktda 14 6lkonin 28 iri neft sirkoti foal omoakdasliq edir. Artiq «Cirag» yata-
gindan 1997-ci ilin noyabrinda neft ¢ixarilmigdir.

Neft miiqavilalorin hoyata keg¢irilmoasi 1997-ci ildon baslayaraq neft
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hasilatinin ardicil suratdo artirilmasimin tomin etmisdir. Beynolxalq Agentfiyin
giymatlondirmoalorine  gora  2010-cu ilodok  Azorbaycanin  neftgixarma
sonayesinin ixrac potensiali taqriban 25 milyon ton, maksimal hasilat iso 35-40
milyon ton toskil edocokdir. ARDNS-nin hesablamalarina goro iso Azarbaycanda
neft istehsaliin hacmi 2005-ci ildo 40-45 milyon ton, 2010-cu ilds isa 45-50
milyon tona c¢ataca- qdir. Miiqayisa li¢iin qeyd edok Ki, Azorbaycanda neft
hasilatinin maksimal haddi 1941 -ci ildo 23,4 milyon ton toskil etmisdir, Son
illords, osason do Prezident H. Oliyevin neft stretegiyasi, «Osrin kontrakti»
Imzalanmas1 vo Baki-Thilisi-Ceyhan osas Ixrac boru kemorinin tikilmasi
6lkomizda neft hasifatimnartmasina sorait yaratmisdir.

Bozi masalo vo ¢ixislarda Respublikaya xarici kapitalin calb olunmasina,
xiisusi ilo do neft miigaviloalorino miinasibat hiss olunur. Lakin homin fikirlori
sOylayanlor bir seyi unudurlar ki, Azorbaycanin «9srin kontraktiyni imzaladigi
zaman diisdiiyli geosiyasi voziyyat homin miiqaviloni respublikamiz {iciin Iqtisadi
cohotdon ¢ox, siyasi torofdon daha ohamiyyatli etmisdir. «Osrin miigavilasi»na
imza atmus sirkotlorin icorisindos ABS, Boyiik  Britaniyanin vo Rusiyanin
sirkatlorinin olmasi bir név respublikamizin iqtisadi vo siyasi miistagilliyine
zomanat olmusdur. Bir torafdon do onu geyd etmaliyik ki, bizim qonsumuz olan
dost, aslinds iso tarixon vo hal-hazirda da Azarbaycan adli dovlstin miistoqil
olmast ilo heg ciir razilasmayan Iranin vo Tiirkmonistanin homin yataqlara marag:
olmusdur. Masalon, Tiirkmonistain Azarbaycana moxsus olan «Kopaz» yataginin
Ozlnilinkii olmasini iddia etmasini, tranin Azorbaycana moxsus olan yataqlarin
kosfiyyata baglamasina «harbi gomi» vasitasi ito mane olmaga zati-alilori Heydor
Oliyevin uzaqgodron Vo miidrik siyasati naticesinds bu miiqavilo vaxtinda
imzalanmig vo iran ilo Tirkmonistan da aparici diinya dovlstlorinin tozyiqi
notiocsinds bu, neft miigavilolorinin imzalanmasi iqtisadiyyatimizin ayri-ayri

sahalarina da xarici investisiyalann calb olunmasina sabab olmusdur.
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3.3  Azarbaycan Respublikasinda xarici investisiya layihalarinin
samaraliliyinin va maliyys tominatimn qiymatlondirilmasinin asas prinsiplari
v metodlari

Investisiya layiholori miixtolif mogsadlor {iciin hazirlana bilor. Diinya
tocriibasinds investisiya layihalorinin islonilmasinin miixtalif {isullarindan istifado
olunur. investisiya layihalorinin mazmunu vo osas bolmolori miioyyan godor
standartlasdirilmigdir, Avropa Iqtisadi Birliyinin toloblorina gora, investisiya

layihalarinin torkibinds yeddi asas bélmoenin olmasi vacibdir. Bunlara asagidakilar

daxildir:
1) Layihoni hoyata.kegiran miiossisonin {imumi xarakteristikast;
2) Istehsal edilocok mohsulun xarakteristikasi;

3) Marketing todgigati plan;

4) Isci heyoti;

5) Istehsalin hacmi,

6) Maliyys plani;

7) Istehsal programi

Bozon layihanin torkibindos, xiisusi bolmads asas texniki iqtisadi gostaricilor
verilir, Cox vaxt layihanin bolmalarinin malumatlar1 asasinda xiilasa (qisa sorh)
verilir. Mohz homin sorh osasinda layihanin na doracodo calbedici olmasi
miayyanlosdirlir. Ona gora doa, bu bolmo ham qisa, hom do mazmunlu olmalidir ki,
potensial investorlar layiho hagqinda tam tesovviir alda eds bilsinlor investisiya
layihasinin islonmasi asasinda 3 vacib masals hall olunur:

1. Miioyyan mohsul noviinlin istehsal olunmast miimkiinliiyii siibuta
yetirilir (bundan 6trii biitiin tominatlar vo sorait olmalidir).

2. Layihanin hoyata kegirilmasino mane ola bilocok geyri-miioyyanlik
halla- nnin aradan qaldinlmasi imkani arasdirilir.

3. Istehsal1 planlasdirilan mohsul néviino olan tolobat miioyyanlosdirilir
Vo bazar giymeotinin asag1 vo yuxan hadlori prognozlasdinlir

Biitiin bunlar hoall edildikdon sonra, investisiya layihasinin hoyata

kecirilmasinin miimkiinliiyii osaslandirilmis olur. Bununla da, potensial investor
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geyri- miioyyonlik hallarindan azad oiur, investisiyanin miixtalif alternativ
variantlanm miiqayiso etmok yolu ilo Ozii ii¢iin maraqli varianti segmok imkani
aldo edir.

Qeyd etmok lazimdir ki , investisiya layihasinin somaraliliyi bu layihoanin
onun Istirak¢ilarinin mogsed Vo maraglarma uygun golmosini oks etdiron
kateqoriyadir, Bu baximdan samoarali investisiya layihalorinin hoyata kegirilmosi
UDM-un artmasina v iqtisadi artimin tomin olunmasina sabob olur. Daha sonra
iso UDM layiholordo istirak edon subyektlor arasindan béliisdiiriiliir. Mohz bu
subyektlarin galirlori vo xarclari ilo investisiya layihasinin somaraliliyi hesablanilir.
Umumiyyatlo somaraliliyin asagidaki gostoricilori hesablanilir:

1. Layihanin iimumi samaraliliyi;

2. Layihado Istiraki somaraliliyi.

Nozoro alinmalidir ki, layihonin timumi somaraliliyi miimkiin istirak¢ilar tiglin
layihonin potensial calbediciliyinin = miiayyanlosdirilmasi  vo  maliyyslosmo

moanbalarinin axtarilmasi magsadi ilo giymatlondirilir. Onun torkibina asagidakilar

daxildir:
1. Layihonin ictimai (sosial-iqtisadi) samaraliliyi;
2. Layihanin kommersiya samaraliliyi.

Ictimai somoralilik gostariciliys investisiya layihalorinin hoyata kecirilmasinin
comiyyat iiciin butdvliikds sosial-igtisadi naticalarini nozards tutur. Bu zaman ham
bilavasito olaraq layihanin notico va Xarclari, ham do xarici amillora nozardan
qagmir. Xarici amillora qarsiliqh asili igtisadiyyat sahalorinda xarclor va naticalar,
ekoloji, sosial ve digar geyri-igtisadi effektlor aid edilir . Xarici effektivlik lazimi
normativ vo metodiki materiallarin moévcudlugu sorti ilo komiyyst formasinda
giymatlondirmok tévsiyya olunur. Ayri -ayr1 hallarda bu effektlor shomiyyatli
doracads boyiik oldugda vo miivafiq sonadlor olmadigda miitaxassis raylarinin
istifado edilmasina yoi verilir. ©gar xarici effektlorin kamiyyat u¢otunun moruz
gqalmast miimkiin deyilsa, onda oniorin keyfiyyat tohlilini hoyata kegirtmok
lazimdr.

Investisiya layihslorinin somoraliliyinin giymatlondirilmasinin osasin1 asag:-
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daki prinsiplor togkil edir. Bu prinsiplor investisiya layihosinin hansi ndvdon
oimasincdan asili olmayaraq hoyata kegirilir. Bagqa s6zlo desok texniki, texnoloji,
maliyys, saho vo regional xiisusiyyatlordon asili olmayaraq bu prinsiplor 6z
qiivvesini saxlayir:

1.Layihani onun biitiin hoayat tskili boyu nazardan kegirtmok - ilkin investisiya
todgigatlarin aparilmasindan baslayaraq layihonin qurtarmasina qoadar;

2.Pul axmlarinin modellasdirilmasi. Buraya miixtolif valyutalarin istifado
edilo bilinmasi noazoro alinmaqla hesablasma miiddati ii¢lin layihonin hoyata
kegirilmoasi ilo bagli galir vo xorclor daxildir;

3.Miixtalif layihalorin miiqayiss sortlorinin qarsi-qarsi qoyula bilinmasi;

4 Miisbotlifik vo maksimum samora prinsipi. Investisiya layihasinin investor
torafindon somarali tosdiq edilmasi iiglin bu iayihonin hoyata kegirilmosi effekti
miisbot olmalidir. Alternativ investisiya layihalorinin miiqayiso edilmosi zamani
istiinliik effekti daha ¢ox olana verilmoalidir;

5.Vaxt amiiinin nazor alinmasi, layihanin somaraliliyinin giymatlondirilmasi
zamani zaman amiiinini miixtoalif aspektlori nazoro alinmalidir. Bunlara, o
ciimladon layihonin parametrlorinin vo onun iqtisadi miihitinin dinamikliyi (zaman
car¢ivasindo doyismok); mohsul istehsali va ya resurslarin golmasi ilo onlarin
odoanilmasi arasinda zaman intervali;

6.Yalniz golocok Xxorc vo golirlorin ugotu. Somoralilik gostaricilarinin
hesablanmasi zamani layihonin hayata kegirilmosi miiddatindsa gokilon Xxarclar va
galirlar gozors alinmalidir;

7.Layiha ilo” vo “Layihesiz” miiqayisosinin aparilmasi. Investisiya
layihasinin samaraliliyinin qiymatlondirilmasi “layihays qodor” vo “layihadan
sonra” prinsipindon deyil, «layiha ilo» vo «layihasiz» prinsipindon ¢ixis edorok
hoyata kegirilir;

8.Layihanin biitiin naticolorinin nozor almmasi. Investisiya layihasinin
somaraliliyinin miisyyanlosdirilmasi zamani onun hoyata kegirilmasinin Dbiitiin
naticalori nazors alinmalidir Bu naticalora hom igtisadi, hom do qeyri-igtisadi

(xarici effektlor,ictimai nemotlor) naticolor aiddir. Bu amillor komiyyat
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giymatlondirilmasine moruz gala bildikdo bunu hayata kegirtmok lazimdir. Digor
hallarda bu tosirin hesablanmas1 miitoXassis royi vasitosi ilo hoyata kegirilmolidir;

9.Layihonin miixtolif istirak¢ilarinin olmasmin nozoro alinmasi, onlarin
maraqlarinin iist-iisto diismomasi vo kapitalin miixtalif giymotlondirmalori;

10.Qiymatlondirmonin ¢ooxmarhalaliliyi. Layihonin islonmasinin va hoyata
kecirilmosinin miixtalif morhalalorinds (investisiyalarin osaslandirilmasi, texniki-
igtisadi asaslandirma, maliyyalosdirmo sxeminin segilmasi, iqtisadi monitoring)
onun samaraliliyi yenidon giymatlondirilir;

11.Dovriyys kapitalina olan talobin investisiya layihasinin samaraliliyine
tosirinin nazoro almmasi. Bu layihonin hoyata kegirilmosi zamani yaradilan
fondlarin faaliyyati tiglin vacibdir;

12. Inflyasiyanin tasirinin nazor alinmas (layihonin hoyata kegirilmosi zamani
miixtalif n6v mohsullarin va resurslarin giymatinin doyismasinin nazars alinmasi)
va layihanin hoyata kegirilmasi zamani bir nego valyutadan istifado imkaninin
olmasi.

13.Qeyri-miiayyanliliyin va riskin tasirinin nazars alinmasi.

Molum oldugu kimi samoralilyin giymatlondirilmasindon avval layihanin
ictimai shomiyyati miitoxassislar torafindon miioyyanloasdirilir. Tabli ki, layihanin
ictimai shamiyyatinin boylik olmasi ii¢iin iri miqyasli, imumiqtisadi vo ya qlobal
olmalidir. Daha sonra qiymoatlondirmo iki morholodo aparilir. Birinci morholodo
layihonin {imumi somoralilik gostaricilori hesablanilir. Bu marhoalonin moqsadi
layiho gorarlarinin timumi iqtisadi qiymatlondirilmasi vo investorlarin axtarilmasi
liclin lazimi soraitin yaradilmasidir. Lokal layihalor {igiin yalniz onlarin
kommersiya somaraliliyi hesablanilir va agar 0 magsadsuygun hesab edilirsa onda
Ikinci morhaloys kegirilir. O ictimai ohomiyatli layiholor {iciin onlarin icitimai
somaraliliyi hesablanilir. Bu layihalorin ictimai somaraliliy genastboxs olmadigda
onlarin hoyata kegirilmosi tovsiyyo olunmur vo dovlot yaradimi gostorilmir.
Bununla bels ictimai shomiyyatli investisiya layihasinin kommersiya samoaraliliyi
lazimi soviyyads olmadigda miixtalif név yardim formalar1 totbiq edilir. Bu

yardimlar gostarilon investisiya layihalorinin somaraliliyinin gonastboxs olmasini
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tomin edir. ©gor investisiya layihasinin maliyyslosdirmoa moanbalori vo sartlori artiq
molumdursa layihonin kommersiya somaraliliyinin miioyyonlosdirilmasi hoyata
kecirilmoays bitor,

Ikinci morholo maliyyslosdirmo sxeminin islonmosindoen sonra hoyata
kecirilir, Bu morhalads istirakgilarin say1 doagiglosdirilir vo onlarin har birsinin
Tayihodo istirakinin somoraliiyii vo maliyys reallasdirilmas:1 miioyyanlosdirilir,
(regional vo saha somaraliliyi, ayn-ayr1 miiassisalorin vo sohmdarlarin iayihado
istirakinin somaraliliyi, biidca samaraliliyi va s.)

Texniki-igtisadi osaslandirmadan ovval golon investisiyalarin asaslandirilmasi

morhalasinds layiha hagqinda malumatlar asagidakilar1 ohato etmoalidir:

1. Miiddoto vo texnoloji strukturua goro investisiya moabloginin
boliisdiirilmosi;
2. Miiddato, mohsul noviine Vo satis bazarlarina (daxili vo ya xarici

bazar) gora boliisdiiriilma gostarmakla golir hagqinda malumat;

3. Istehsal xorclori hagqinda malumat vo onlarm miiddet Vo ndviine goro
bolusdiirilmasi.

Miiayyan grup layihalorin buraxilmasi zamani onlar arasinda nisbati nazardan
kegirmak lazimdir. Bir ¢ox hallarda baxilan macmu layihalar qarsiliglt asili olmur.
Bundan olava bazon onlar bir-birini inkar edir. Biitiin bunlarla yanasi bozan
investisiya layihalori qarsiligli asili vo tamamlayici olurlar.

Hor bir alternativ layihoya sorbast sokildo baxilmalidir. Onun hoayata
kecirilmasindon oldo olunan somaro digor layihalordon asili  olmayaraq
hesablanmalidir.

Layihalar qarsiligl asili zaman adlandirilir ki, onlar har hansi sababdan ya bir
yerds inkar edilmali ya da bayanilmalidir.

Layihalor o zaman qarsilighh tamamlayan hesab edilir ki. onlarin hoyata
kegirilmasi zamani alave (sistem) miisbat Vo ya monfi effektlor meydana ¢ixsin.
Ancaq bu effektlor onlarin ayri-ayriligda hoyata kegirilmasi zxamant meydana
¢ixmir. Daha samarali layihanin segilmasi zamani asagidaki masalalari hall etmok

lazimdir.
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v layiholorin  hoyata kecirilmo imkaninrn qiymatlondirilmosi, yoni
onlarin movcud mohdudiyyatloro uygun olaraq qiymotlondirilmasi. Bu
mohdudiyyatlars texniki igtisadi ekoloji, sosial va digar xarakterli olur;

v layihonin miitloq Somarasinin giymatlondirilmasi, yani, macmu
xarclordon mocmu golirlorin  ¢ox olmasinin giymatlondirilmasi; layihonin
miiqayisali somarasinin giymatlondirilmasi;

v bu vo yo digor mohdudiyyatlor soraitindo daha effektiv layiholorin
secimi.

Bundan olavo investisiya ayirmalar1 haqqinda gorarin qobul olunmasina hom
daxili, hom do xarici amillor tosir gostorir. Homin amilloro baslica olaraq
asagidakilar aid edilo bilor:

*markoqitisadi gorait;

*tolobin tokamiilii prosesi;

*toklifin tokamiilii prosesi.

Migroiqtisadi sorait o soraitdir ki, miiassiso homin miihitdo foaliyyat gostarir
va onun faaliyyatinas bir ¢ox tanzimlayici amillarls yanasi dovlatin igtisadi siyasati
do 6z tosirini gostorir. Belo tasiredici amillora: tolobatin timumi saviyyasi, real
bank faizinin daracasi, iqtisadi inkisaf saviyyasi. Dovlatin vergi va biidca siyasati,
pul-kredit mexanizmlori va sairo aid edilo bilor. Biitiin bu amillor, miiassisanin
foaliyyot  gostordiyi iqtisadi miihitin bu vo ya digor formada tonzilonmosi
prosesindos miiassisaya 0z tosirini gostarir. Masalon bank faizinin yiiksalmasi ilo
xarakterizo olunan maliyys siyasoti investisiya prosesinin qarsisint alir. Son
naticodo diizgiin makroiqtisadi siyasat goraitinds investisiya ayirmalari ii¢lin maraq
yaradir. Bu da, 6z ndvbasinds 6lkenin iqtisadiyyatina investisiya axininin hacmini
artirir.

Igtisadiyyata investisiya axmi siirating tolobin tokamiilii prosesi bilavasito
tosir gostorir. Ogoar tolabat giiclii sokildo artarsa, investisiya qoyulusu prosesi do
giiclonar. Bununu oksino tolobat asagi diisorse investisiya qoyuluslari proseslori
zoiflayir. Toklifin tokamiilii prosesinds investisiya axini prosesine 0z tasirini

gostorir. Gliclii rogabato dozmok iiglin miinasib istehsal sistemini vo idaroetmos
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aparatini yaratmayan miiosSiso bazar da 6z movqgeyini saxlamaqda ¢atinlik ¢okor
va kifayat gadar manfaat alds eds bilmaz.

Miioassisalorin investisiya layihalorini hoyata kecirilmosi tgiin investisiya
ayirmalar1 haqqinda qorar gobul edarkon, asagidaki imkanlar1 nozoro almalidirlar,
miiassisa xiisusi vosaitloro malikdir; miiassisa borc almaq imkanma malikdir,
miiassisanin xiisusi vasaitlori va elogca do, bore almaq imkan1 mahduddur.

Birinci halda miiassiso 6z vosaitlorini toplayaraq investisiya layihasini 6z
giicii hesabma maliyyalosdiro Dbilor vo lazim golorss, borc vosaiti ala bilar,
investisiya ayirmalari son naticodo istehsal Xorclorinin asagi diismosino gatirib
cixanr. istehsalin yenidon qurulmasi investisiya ayirmalart naticosinde mohsul
istehsal1 artir vo har bir mahsul vahidine diison xorc azalir.

Bununla yanasi, biitiin hallarda investisiya foaliyyati miiayyan risklo baglidir.
Riskin doaracasini asagi salmaq ti¢iin miixtalif maliyyslosdirmo manbalarindan
istifado etmok olar. Tolobata tosir mexanizmi ordon istifado edorok investisiya
ayirmalardan oido edilo bilocok naticolori prognozlasdirmaq vo lazim goalorss,

miivafiq maliyyalosdirma manbalari tapmaqg miimkiindiir
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NOTIiCO

XX asrin son onilliyindo diinyada bas vermis miihiim siyasi vo iqtisadi
doyisikliklor ~Azorbaycana da 0z tosirini  goOstormisdir Azorbaycan 6z
istiglaliyyatine qovusmus, BMT, Diinya Banki, BVF, MDB, QDIOT va s. bu kimi
iqtisadi vo siyasi toskilatlara iizv se¢ilmis, 0z miistoqil siyasatini yiiriitmoya
baslamis, diinya 6lkalari ilo bir gox saholords miinasibatlor qurmusdur.

Azorbaycanda iqtisadi islahatlarin dorinlosmasi vo gedon igtisadi doyisikliklor
xarici kapitala olan tolobi artirmisdir.Gostorilon rogomlordon goriindiiyli kimi,
xaricl investisiyalar milli iqtisadiyyatimiz {clin «donor» rolunu oynamaga
baslamuslar. Lakin xarici invesfisiyalann calb edilmasini mdévcud problemlarin
hallinds maqgsad kimi yox, vasite kimi gobul etmok lazimdir. Ciinki, bu amil
dovlatin xarici borclarinin artmasina sabab olur. 90-c1 illordo Meksika, Braziliya va
s. Olkolordo bas veran proseslor buna misal ola bilor. Artiq 2013-cii ildon
baslayaraq 6lkemiz xarici borc problemi ilo garsilasmisdir. Belo ki, 2015-ci ilin
sonunadok onun xarici borcu 500 miln. ABS dollar1 toskil etmisdir. 2016-c1 ilin
sonu iiciin iso 6lkemizin xarici borcu 1.9 mind. dollar toskil etmisdir. Bu iso UDM
liclin boyiik rogomdir va ciddi narahatliq dogurur.

Imzalanmis neft kontraktlari Azarbaycanm iqtisadi inkisafina bir cox miisbat
tosirlor gostara bilor. Onlar Azarbaycanin els bir suveren dovlat kimi taninmasina
komok eda bilar ki, onunla uzunmiiddatli iqtisadi saziglor baglamaq miimkiindiir.
Olke homginin miiasir neftcixarma vo nogfiyyat texnologiyalarmi da calb
etmokdon faydalana bilor. Artig neft vo gaz sahessindo xidmot edon vyeni
infrastruktur yaranacaq ki, o da masgullugu stimullasdiracaq .

Azorbaycan iqtisadiyyatinin biitiin saholorinin tohlili aparilmali ehtiyac
olunan investisiya mablogi miioyyanlosdirilmalidir. Bundan sonra xarici kapitali
homin sahalora moagsadyonlii vo samarali istigamatlondirmak lazimdir. Bu
investisiya prosesinda dovlat borcunun somarasiz artiminin garsisini ala bilar. Bu
islorin hoyata kegirilmasi dovlstin investisiya programinin tokmillogdirilmasini

tolob edir.
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Togqdim olunan dissertasiyanin naticalorini agagidaki kimi qruplagdirmaq vo
timumilasdirmok olar:

| Kecid iqtisadiyyatinda islahatlarin intensiv gedisati, bazar sisteminin
togokkiil tapmasi investisiyanin totbiq olunmasindan bilavasits asilidir.

Il Son dovrlordo makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda vo diinya
bazarinda miistoqil iqtisadi inteqrasiya olagelorinin formalasmasinda, aparilan
investisiya siyasoti miihiim rol oynamisdir.

I1l. Basqa kecidin investisiya aspekti asason struktur investisiya siyasatinin
haoyata kegirilmasi ilo saciyyalonsa do, lakin asas investisiya qanunlari neft faktoru
ilo bagli sahoys yonaldilmisdir.

IV.  Aparilan tohlillor siibut edir ki, hazirda dovlotin iqtisadi inkisafi
yonoltdiyi investisiyanm miqyas1 xeyli mohdudlasmuis, fardi vo xarici investorlarin
Komiyyati iso artmigdir.Lakin dovlstin investisiya proseslorindoki istiraki
funksiyasinda ciddi doyisikliklor bas vermisdir. Bu da dovlotin milli igtisadiyyatin
maliyyolosdirilmasi prosesindo miilkiyyat¢i kimi deyil, investisiya prosesinin
tonzimloyicisi kimi istirak etmasidir.

V. Xarici investisiya multiplikatorunun samorasino nail olmaq tgiin
dovlet burada tonzimloyici rolunu oynamagla, zoruri struktur siyasatini ass
gotiirarak, investisiya qoyuluslarindan istifadani, eloca do alds olunan galirdon tam
va somarali istifadays ciddi nazarat emoalidir.

VI. Kecid iqtisadiyyatinin investisiya aspektinin aydinlasdirilmasi {i¢iin
birmanal1 olaraq Keynsin «somarali talob» nazariyyasinin rolunun nazor alinmasi
xtisusi shamiyyat dasiyir. Cilinki bu nazariyyado osas yeri amanat Vo investisiya
barabarliyinin tomin olunmasini tutur.

VIL Investisiyanmn artimi ilo golirlorin sonraki artimi arasindaki nisboti
miioyyonlosmoklo xarici investisiyalarin Iqgtisadi inkisafda vo milli iqtisadiyyatin
formalasmasinda rolunu miiayyanlogdirmak miimkiindiir,

VIII.  Beynolxalg maliyys toskilatlarindan olan Beynolxalq Valyuta Fondu

tizv o6lkalara xarici valyutada kreditlori ancaq iki moagsad {igiin verir:
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e todiyyo balansinin kosirinin ortiilmesi iiglin, bu 0 demokdir ki, dovlet
maliyys orqanlarinin vo morkoazi banklarinin valyuta ehtiyaclarinin praktiki olaraq
doldurulmasi.

e makroiqtisadi sabitlosmonin vo iqtisadiyyatda struktur doyisikliyinin
aparilmasi tigiin.

IX.  Avropa Yenidonqurma va inkisaf Bankinin strategiyasinda baslica
istiqamotlordon biri 6zollosdirmo prosesine yardimi durur. Belo ki, AYIB-in
0zollogdirmo  kimi  todbirlorinirn ~ torkibino  yalniz  miiossisolorin -~ dovlot
miilkiyyatindon 6zal miilkiyyato verilmosi daxil deyil. O, hom do, dovlot
sektorunun miiossisalarinin struktur doyisikiikyi vo modernizasiyasi ilo mosgul
olur.

X. Gostorilmalidir ki, xarici birbasa investisiyalarin idxalini vo ixracinin
soboblori ¢ox rongarongdir. Osas moQsad «tobii ki, kapitali elo &lkodo
yerlogdirmokdir ki, o bu 06lkedo daha yiiksok monfoot versin. Beynolxalq
toskilatlarin uzun illor aparomis oldugu todgiqatlar, xarici birbasa Investisiyalarmn
asagidaki ixrac vo idxal Sobablorini lizo ¢ixarmusdir: ixrac sobablori: texnoloji
liderdir, is qiivvesinin hazirhi@inda istiinliiklor: reklamda istiinliiklor miqgyas
effekti; korporasiyanin Ol¢iisii; istehsalin tomorkiizlosma Saviyyasi; tobii sarvatlora
cixisin tomin edilmosi; digor amillor; idxal sobablori; texnologi liderlik; is
qiivvasinin  hazirhq  soviyyasi; reklamda dstiinliklor, miqyas effekti,
Korporasiyasimin ol¢iisii istehsalin tomarkiizlosmo soviyyasi kapitala olan talab;
milli filiallarin say1; istehsal xarclori; daxili amtos bazarinin qorunma saviyyasi;
bazarm o6f¢iisii digor amillar.

Xl.  Miistorok miiassisalor yeni saholordo elmi-tadqgiqat islarinin
genislondirilmasina imkan yaradir. Bu bir nego miiassisanin vosaitlorinin
birlogdirilmasi ilo hoyata kegcirilir ki, onlarin hor biri ayr1 ayriligda bunun {igiin
lazimi ehtiyatlara malik deyildir. Bundan basqa yeni mohsulun manimsanilmasi ilo
oalagodar olaraq riskin azaldilmasi hayata kegirilir,

XIl.  Beynolxalq tocriibads birgo miiassisalorin yaradilmasi sahalarindon on

genis yayilmasi tobii sarvatlorin kosfiyyati hasilati sahasidir. Bundan slave miisto-
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rok miiassisolor bir va ya bir nego Xarici investor torofindon yaradilir.

X1, Kecid iqtisadiyyatli dlkalordo xarici investisiyalar dovlotin vo ortun
qanunvericilik aktlarinin qadagan etdiyi saholor istina olmaglda istonilon digor
saholora qoyula bilar, geyd etmok laizmdir ki.xarici kapitalli miiassisalor asagidaki
formalarda yaradila bilor: xarici kapitalin pay istiraki ilo miiassisalor, habelo qiz
mioassisalor vo filiallar; tamamilo xarici kapitalli miiassisalor, habelo qrz
miiossisolor vo filiallar; xarici hiiquqi soxslorin filiallari; xarici miiossisalorin
niimayandaliklori,

XIV. Asagida investisiya cofbedicildiyi, siyasi vo iqtisadi qeyri-sabitlik,
boyiik migdarda 6domoalor, miilkiyyat hiiququnun tam miisyyontosdiriimamasi
xarici kapitalin birco miiassisalorin foaliyyst sahasine axinimni miisyyanlosdirir.
Onlar ilk nobvds, 0 yerdo yaradilir ki, orada investisiyalarin gayitmasi
qusamiiddatli dovrii ohato etsin. Bu cur sahoalors ticarat vo ictimai iass ilo yanasi
maliyya-kredit vo sigorta xidmatlori sferasi aiddir.

XV. Portfel investisiya qoyulusu fond bazarinin miixtalif sahalorinds biitiin
investisiya foaliyyatinin naticalorini planlasdirmaq, giymatlondirmak vo onlara
nozarot etmok imkaninin yaradir. Bu baximdan portfel investisiya qoyulusunun
asas moqsadi qgiymotli kagizlara miioyyan investisiya xarakteristikasi vermoklo
investisiya sortlorinin yaxsilasdirilmasidir. Bu sortlorin yaxsilagdirilmasi {igiin iso
ayrica gotiliriilmiis gqiymotli kagiz deyil, onlarin konbinasiyasi tolob olunur.

XVI. Invetsor portfeiin yaradilmas: masalasini holl edorkon &zii {iiin rahbor
tutacagi parametrlori miiayyanlosdirmalidir. Bu parametrloro asagidakilar aiddir:

e optimal portfel ndviinii segmok vacibir.

e Ozii Uglin portfelin risk va galir nisbatini giymotlondirmalidir. Bu zaman
miixtalif risk va galir normalarina malik olan qiymatli kagizlar portfelinin xiisusi
cokisi miioyyanlogirilmolidir

e portfelin ilkin torkibi miiayyanlosdirilmalidir.

e portfelin sonraki idaraetmo sxeminin segmok lazimdir.

XVII. Hal-hazirda inkisaf etmomis qiymatli kagizlar bazar1 saraitinds xarici

portfel investisiya qoyulusu prosesi geyri-sabit hoyata kegirilir. Kegid iqtisadiyyath
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olkalorin giymeotli kagizlarmin diinya fond bazarinda yerlosdirilmosi iizro Xarici
investisiya fondlarmin vo banklarinin yardimina baxmayaraq xarici portfel
investisiyalarmin hocmi, hoalo ki, bdyiik deyildir. Bundan olavo geyd etmok
lazimdir ki, xarici investisiya fondlar1 asason sabit maliyys voziyystino malik
miiassisalarin sohmlarinin yerlosdirilmasi ilo moasgul olur.

XVIII. Xarici investisiya amilini 06ziindo birlogdiron dovlat investisiya
strateigiyas1 Azarbaycanda bazar iqtisadiyyatinin tam bargerar olunmasina vo milli
igtisadiyyatin diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyasina istigamatlonmalidir. Qeyd
olunmalidir ki, milli iqtisadi inkisaf perspektivlorinin formalagdirilmas: 6lkado
olan resurs potensialimin tohlilino asaslanmalidir. Bu struktur yenidonqurma
zaman1 onlardan daha somoarali istifado edilmak iiclin edilir. Basqa sozlo desok
xarici investisiyalar yonoldilon miiassisalorin mohsuiiar xarici bazarda rogabot
gabiliyyatli olsun va ixrac potensialinin artirilmasina yardim etsin.

XIX. Azorbaycan iqtisadiyyatinin xarici investisiya qoyulusundaki yiiksok
gostaricilori kegid iqtisadiyyatinin miiqayisali {stiinliiklori ilo izah oluna bilar.
Azorbaycanda xarici investisiyalari colb edon asagidaki imumi xiisusiyyatlor
movcuddur:

= zongin tabii ehtiyatlarin, o ctimladan da baslica olaraq neft-qaz yataqlarinin
movcudlugu;

* bazarin uzunmiiddatli potensiali;

= regional-cografi movqeyi va S.
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AZORBAYCAN DOVLOT IQTiSAD UNIVERSITETI

MAGISTRATURA MORKOZi

«Beynolxalq Igtisadi Miinasibotlor» kafedrasinin magistrant: Iskandarova Sabina
Elsad qiznin « Birbasa xarici investisiyalarin Azarbaycan iqtisadiyyatinin

inkisafina tasiri » movzusu lizro yerino yetirdiyi magistr dissertasiya isinin

REFERATI
Dissertasiya isi  “Birbasa xarici investisiyalarin  Azarbaycan
igtisadiyyatimin inkisafina tasiri” adlanir. Todqiqat isi giris, ti¢ fasil, natico vo
adabiyyat siyahisindan ibaratdir.
Girigdo todgiqatin aktualligi, moqsadi va vozifalori, obyekti vo predmeti,
nozari va praktik shomiyyati, informasiya bazasi va strukturu gostorilmisdir.

Movzunun aktualligl. XX osr Oziiniin qlobal hacmina, mahiyyatinin
miirakkabliying, igtisadi hadisalarin zonginliyina géra digor asrlordon asasli suratda
forglonir, iqtisadi proseslorin miitoharrikliliyi, inkisaf siiroti bu sahoya dinamik
xarakter verir. Bu proses modern anlamlarin, shamiyyat formalarinin iqtisadiyyat
elmina gatirilmasi, onlarin tatbiqi va inkisafi ilo naticalanir.

Azorbaycan iqtisadiyyatt Oziinomoxsus xiisusiyyatlori, milli ¢aiarian ilo
zongin bir iqgtisadiyyata malik olmagqla diinya iqtisadiyyatinin torkib hissasidir. Bu
kimi xisusiyyatlorin  vo zanginliklorin &yranilmosi onun diinya toSorriifat
sistemindo istirakini va yerini miioyyananlosdirmoys komok edoa bilor. Tabii Ki, bu
xiisusiyyat Vo zonginliyin sirasinda xarici investisiyalarin 6z yeri vo ohamiyyati
vardir. Tosadiifi deyildir ki, Azarbaycan Respublikasinin ulu 6ndari Heydor Oliyev
0z ¢ixislarindan birinde demisdir: «Bizim siyasatimizin asas istigamatlorindan biri
Azaorbaycana xarici investisiyalarin calb olunmasidir. Xarici investisiyalarin
Azorbaycana golmasina mane olmayin, onun garsisini almayin, ona sarait yaradin,
komoak edin. Bels olan halda igtisadiyyatimiz inkisaf edacakdir, xalqimizin rifahi
yaxsilasacaqdin).

93



Investisiya multiplikatorunun mahiyyati iki sopgids izah olunur. Bir torofdon
imumiyyotlo multiplikator konsepsiyasinin mahiyyati baximindan, digor torofdon
investisiyanin totbiq olunmasi baximindan &yranilir. Macmu xoarclorin sxematik
tosviri vasitasi ilo istehsalin golir aldo etmok macmu xarclordon istifado olunmasi
prosesi aydinlasdirilir. Macmu xarclarin amtos vo Xidmatlars, eloco do omanatlors
yonaldilmasi istigamati gostarilir. Omanatlorin investisiyaya ¢evrilmasi mexanizmi
aydinlasdirilir.

Hazirda respublikada amanat saviyyasinin asagi oldugundan doévlat xarclorini
multiplikator somorasina daha ¢ox diqgotin yonaldilmasi geyd olunur. Bununla da
kecid iqtisadiyyatinda investisiya multiplikatorunun haddinin
miayyanlosdiriimasine cohd gostorilmisdir.

Milli golirin artiminin tomin olunmasinda investisiya artiminin yerini
miayyanlosdirarkon, ayri-ayr1 dévrlarde onun manbalorini iizo ¢ixartmaq lazimdir.
Bununla slagodar olaraq isds iqtisadi artimin tomin olunmasinda multiplikatorun
roluna diqget yetirilir. Makroiqtisadi saviyyads istehsal olunmus milli mahsulun
hacmini cari va galacak igtisadi inkisaf namina yigima vo ya investisiya olunmaga
yonaldilacak paylarin miiayyanlosdirilmasi geyd olunur.

Miiasir soraitds xarici investisiya qoyulusu inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatina
malik olan biitiin 6lkalorin igtisadi siyasatinin ayrilmaz amilina ¢evrilmisdir. Bu
onlarin diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyasinin bir formasi1 kimi 6ziini gostorir. Son
20 ildo xarici investisiyalarin artimi beynalxalq ticarstin inkisaf temploarindon 5
dofa ¢ox olmusdur.

Tadgiqatin magsadi Vva vazifasi. Toqdim olunan dissertasiya Isinin asas
moqgsadi xarici investisiya qoyulusunun Kegid iqtisadiyyatr soraitinds iimumi vo
Ozlinomoxsus  cohotlorinin ~ Oyranilmasi, bu osasda Xxarici investisiyalar
nozoariyyasinin - doarinlosdirilmasi, milli istehsalin beynalmilallosmasinin  va
investisiya siyasatinin asaslandirilmasi {i¢iin onlardan istifado edilmasi, habels
Azorbaycan soraiti tiglin bu sahados tovsiyyslorin hazirlanmasidr.

Toqdim edilon mogsads gatmaq {igiin asagidaki vazifalori yerino yetirmok
talob olunur:
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- xarici investisiyalarin iqtisadi tobitoinin agilmasi vo tosorriifat subyektlarinin
iglssadi faaliyyatinin foallasmasinda onlarin rolunun dagiglosdirilmasi;

- bir-birindan funksional cohatdon forglonan iki xarici investisiya grupunun
ayrilmasinin osaslandirilmasi maliyys investisiyalart vo omtoo Vo Xidmatlarin
istehsalina yonoaldilon investisiyalar;

- xarici investisiyalarin iqtisadi funksiyalarinin miioyyanlosdirilmasi;
investisiya resruslarirsin slave axini;

- rogabat miihitinin genislondirilmasi vo foallasdirilmasi; milli istehsalgilarin
diinya iqtisadiyyatina inteqgarsiyast vo mahsul ixracinin intensifikasiy- asi;

- xarici toskilatlanma tacriibasindon vo miiasir texnika vo texnologiya
sahasinds -istehsalin idara etmasi tacriibasindan daha foal istifads edilmasi va s.

Tadqgiqatin nazari va metodoloji bazasi. Todgigatin nozari vo metodoloji
bazasini xarici investisiyalarin sosial-igtisadi tahlili nazariyyasi vo metodologiyasi,
habelo Azorbaycan Respublikasinin xarici investisiya qoyulusu sahasindo
qanunvericilik aktlar1 vo tolimatlar1 toskil edir. Bundan oalava milli investisiya
programlar1 mévgeyindan milli va xarici sirkatlorin faaliyyatinin kolmpleks tahlili
montigine asaslandinlmisdir.

Tadqiqatin predmeti. Todgigatin predmetim xarici investisiya qoyulusu ilo
bagli olan miirokkeb iqtisadi miinasibotlor mocmusu vo Xarici Investorlarm
foaliyyatinin hoyata kegirilmasi sortlori toskil edir.

Tadqigatin obyekti. Todqigatin obyektini xarici investisiya qoyulusunun
miixtolif aspektlori vo bununla bagli olan bazar iqtisadiyyat subyektlorinin
foaliyyatinin asas obyektlori toskil edir.

Tadqiqatin empirik bazasi. Todqigatin empirik bazasini xarici investisiya
qoyulusu sahasinds aparilmis tadqiqatlarin moalumatlari, Azarbaycan vo xarici
dovri nasrlarinin statistik malumatlan togkil edir.

Tadgiqgatin elmi yeniliyi. Todgiqatin elmi yeniliyi agagidakilardan ibaratdir:

> xarici investisiya qoyulusunun formalasma moanbalorinin ayri-
ayriliqda iqtisadi artima tasirinin yeri va shamiyyati todqiq edilmisdir.

> Azorbaycanda iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmasi {iglin xarici manbalor
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hesabina investisiya qoyulusunun formalasdirilmasi zoruriliyi asaslandiriimigdir.

> xarici investisiya qoyulusunun mahiyyati, formalar1 vo istiqamatlori,
igtisadiyyatin inkisaf etdirilmasinds onun rolu barado aparilan noazari-vo
metodoloji prinsiplari asaslandirilmisdir;

> igtisadiyyatin sabitlosdirilmasi va dirgaldilmasi {igiin xarici investisiya
monbalarinin formalasdirilmasi v inkisaf etdirilmasi zoruriliyi gostorilmisdir:

> xarici investisiya qoyulusunun tokrar istehsal vo saho strukturunun
toskili lizra tovsiyyalor hazirlanmisdir;

> Azorbaycanin neft sonayesino xarici investisiya qoyulusunun
formalasdinl- masi va inkisafi ilo alagodar konkret tokliflor verilmisdir,

> iqtisadiyyata  xarici investisiya qoyulusunun artirilmasit  vo
tokmillosdirilmasi ti¢lin zoruri olan sartlor vo amillor tadqiq edilmis vo bu asasda
konkret tokliflor va tovsiyyalor verilmisdir,

> xarici investisiya qoyulusunun sahibkar formasmin onun ssuda
formasi ilo miigayisodo daha effektik olmas1 asaslandirilmigdir.

Tadqiqat isinin praktiki ahamiyyati. Dissertasiya isindo ¢ixarilmis naticalor
vo toklif edilmis tovsiyyaler miivafiq dovlet organlanna, habelo tosorriifat
subyektlorino investisiya sferasinda real vaziyyati giymatlondirmays, istehsalin
beynalmilallasmasini tohlil etmaya, xarici investisiya qoyulusunun faallagdirilmasi
yollarmi tasbit etmoya imkan verir. Tadqiqat isinin praktiki shomiyati ondan
ibaratdir ki, burada xarici investisiya qoyulusu prosesi alahidds proses kimi deyil,
makroiqtisadi sabitlosma va iqtisadi artimin tomin edilmasi todbirlari ilo garsiligh
asililigda oyronilmisdir.

Budan slavs tadgigatin praktiki shomiyyati ondan ibaratdir ki, onun naticalari
xarici investisiya siyasotinin hazirlanmasi prosesindo genis istifado edilo bilor.
Disseratsiyanin  ayri-ayri  nozori miiddealan  Azorbaycanda investisiya

programlariin hazirlanmasi1 zamani totbiq edilo bilar.

PE3IOME
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Juccepranus Ha3piBaeTCs « BausHUE MpSAMBIX HHOCTPAHHBIX NMHBECTULIMNA HA
pa3BUTHE SKOHOMUKH AsepOaixkaHa». [luccepranroHHass paboTa COCTOUT U3
BBEJCHUSA, TPEX IJ1aB, 3aKJIFOUECHUS U CIIHCKA UCIIOJIb3YEMOU JINTEPATYPHI.

BBenenne — auccepTallMOHHOM — pabOThl  PACKpPBIBAET  aKTyalbHOCTb
UCCIENyeMON TeMbl, IIeJib M 3aJayd HUCCJEeNOBaHUS, OOBEKT U MpPeaMeT
UCCIIEIOBAHUS, TEOPETUUYECKYI0 M MPAKTUYECKYI0 3HAYUMOCTh HCCIEIOBaHUSA,
uHGOPMAIIMOHHYIO 0a3y U CTPYKTYpPY AUCCEPTALIMOHHON PabOTHI.

[lepBas ry1aBa uccinenoBaHUsl Ha3bIBAeTCS «TpaBMBI U METONOJIOTUYECKHE
po0IeMbl THOCTPAHHBIX MHBECTULIMI B Pa3BUBAIOIIUXCS CTpaHax». B 3Tol riase
paccMaTpHUBAIOTCS TEOPETUYECKHE M METOHOJOTMYECKHE OCHOBBI 3KCIOpPTa
KalMTAJIa ¥ UX HBOJIIOLUS, TEOPETUUECKUE KOHIEIIMN YKOHOMUYECKON OCHOBBI U
NPUMEHEHUsI HMHOCTPAHHBIX MHBECTULMWA B CTpaHax, a TakXKe BIHUSIHUE
MHOCTPaHHBIX HWHBECTUIMI Ha (OPMUPOBAHHME M PA3BUTUE HALMOHAIBHOM
HKOHOMMUKHU.

Btopas rnmaBa guccepTalliOHHOM pabOThl Ha3bIBAETCS «OCHOBHBIE (DOPMBI U
IPUHLIMAIIBI UHBECTULIMK BHEIIHEro oOMeHa B COBPEMEHHBIE BPEMEHM». 31eCh B
pPa3BUBAIOIMXCS CTpaHax OBUIM PACCMOTPEHBI KPEAUTHl MEKIyHApOIHBIX
(UHAHCOBBIX MHCTUTYTOB M HHOCTPAHHBIX OAHKOB, COBMECTHBIE MPEIIPUITHS
U3y4aJUCh KaKk OCHOBHas (hopMa MpsIMbIX MHOCTPAHHBIX UHBECTHULIMM,

NPUHIUIBI TOPTQPENbHBIX UHBECTULUNA U TEHACHIIMN UCIOIb30BAHMS.

Tesuc «Azepbaimkanckas PecrmyOnnka WHOCTpaHHBIX HMHBECTUIIUN B
NOBBIIIEHUA  3PPEKTUBHOCTH»  TPEThEH TIJIaB€ OCOOEHHOCTEW  BHEUIHEH
WHBECTULIMOHHON MOJUTUKA U (POPMHUPOBAHUS WHBECTULIMOHHON CTpaTeruu, a
TaK)K€ MHOCTPAHHBIX MHBECTHUIIMI B pean3alrio MYJIbTHILUIMKATUBHOTO 3¢ dexTa
HPKOHOMHYECKOTO POCTa, POJIb M3y4YaeMbIX HWHOCTPAHHBIX HMHBECTUIIMOHHBIX
POEKTOB, A(PPeKTUBHOCTH M (PUHAHCOBOM OE30MACHOCTH OIICHKH OCHOBHBIX

IIPUHOUIIOB U MECTOA0B ObLIa HCCJIICAOBAaHA.

SUMMARY
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The thesis is called Dissertation is called " The impact of foreign direct
investment in the development of Azerbaijan's economy ". The thesis consists of
an introduction, three chapters, conclusion and a list of used literature.

The introduction of the thesis reveals the relevance of the topic, the purpose
and objectives of the study, the object and subject of research, the theoretical and
practical significance of the research, the information base and the structure of the
thesis.

The first chapter of the research is called "Injury and Methodological
Problems of Foreign Investigations in Developing Countries”. This chapter covers
the theoretical and methodological basis of capital exports and their evolution,
theoretical concepts of economic basis and application of foreign investment in
countries, as well as the impact of foreign investment on the formation and
development of the national economy.

The second chapter of the dissertation work is called "main forms and
principles of foreign exchange investment in modern times". Here, the loans of
international financial institutions and foreign banks were examined in developing
countries; joint ventures were studied as the main form of direct foreign
investment, portfolio investment principles and usage trends.

In the third chapter of the dissertation entitled "The ways to increase the
efficiency of foreign investment in the Republic of Azerbaijan", the features of the
foreign investment policy and the role of investment strategy, as well as the role of
foreign investment in the country and its role in economic growth have been
studied, the main principles and methods of evaluating the effectiveness and

efficiency of foreign investment projects in Azerbaijan has been researched.
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