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Summary

Relevance of research: If we look at scientific works and published articles and
economic statistics of the Republic of Azerbaijan, it has been observed that foreign direct
investment has a great importance in the diversification of the economy of the country such
as Azerbaijan, which is heavily depend on the natural resources.

Purpose and Objectives of the Research: The main objective of this study is to make
sectoral analysis of foreign direct investments in Azerbaijan after 2008 global financial
crisis. One of the goals of this study is to identify the key obstacles that exist in investment
and offer solutions to these problems.

Research Methods: The research tool which is used to achieve this goal was
gualitative and quantitative methods. Moreover, the statistical method used primarily used
in the study is descriptive statistical and comparative analysis.

Information Base of Study: The statistical indicators that are needed to carry out
sectoral analysis have been obtained from the Azerbaijan Statistical Committee and World
Bank databases.

Limitations of Research: The main problem observed in the research is that there is
insufficient statistical data in sectoral analysis and limited number of scientific and
practical works in this field in Azerbaijan.

Results of Research: The result of the research shows that although there are
significant amout of foreign direct investment in the oil sector of Azerbaijan, investment in
the non-oil sector is not on desired level.

Scientific-Practical Significance of the Results: The ways to improve the foreign
investment environment in Azerbaijan have been proposed based on the result of study.
The research will be a source of information for future investigations in this area.

Key Words: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Sectoral Analysis,
Financial Crisis.
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GIRIS

Mévzunun _aktualhigi. Beynolxalg elmi ictimaiyyatin on osas miizakira

movzularindan biri do global maliyys bohranidir. Bu béhranin naticalori 6ziinii bir
sira 6lkalorin igtisadiyyatinda halo do 6ziinii gostormokdadir. Azarbaycanin bir sira
Olkalorlo yaratdigi iqtisadi olagoalori, qlobal maliyys bohranmin iqtisadiyyatda
tosirlorino gotirib ¢ixarmusdir. Maqalods, asason, bohrandan sonra Azorbaycanda
yaranan voziyyat tohlil olunamusdur. Bundan slave, mogalods diinya bohranimin
Azaorbaycan iqtisadiyyatina, homginin, miixtalif sektorlara vo 6lkoyo golon birbaga

xarici investisiyalara olan tasiri {izra todqiqat aparilmisdir.

Qlobal maliyys bohrani, onun yaranmasina gatirib ¢ixaran sobablor vo
naticalori bir ¢ox alimlar torafindon elmi cahatdon todqiq olunmusdur. Hal hazirda
bu béhranin naticalari halo do bazi 6lkalords 6ziinii gostarir. Tobii olaraq, béhranin
baslanmasinin todqiqi, Olkalordoki antibohran siyasatlorinin totbiq olunmasi,
mixtolif xarici investisiyalariin olko iqtisadiyyatina colb olunmasinin elmi

ictimaiyyat torofindon arasdirilmas1 mithiim shomiyyat kasb edir.

Bir cox olkolordo oldugu kimi, Azorbaycanda da maliyys bohrani 6z
naticalorini gostarmisdir. Olkonin iqtisadi cohotdon inkisaf etmosi vo bir sira
antibohran siyasatlorinin totbig etmasi digor 6lkalorde maraq dogurmusdur. No
godar toocciiblii olsa da, diinya maliyys bohranindan sonra Azorbaycanda olan
investisiyalar haqqinda todqiqat aragsdirmalar1 az saydadir. Xeyli sayda todgiqatlar
daha ¢ox qlobal maliyyo bohraninin Azarbaycan iqtisaidiyyatina iimumi olaraq
noticolorino  fokuslanib, lakin onlarin sadoco bir gismi birbasa xarici
investisiyalarin tohlilino yonolib. Bununla bels, hal-hazirda global maliyyo
bohranmin bir sira 6lkaloro olan naticoalorini tohlil etsok gorarik ki, birbasa xarici
investisiyalarin rolu boyiikdiir. Buna goro do, 6lko iqtisadiyyatina olan taSiri vo

onlarin tohlil olunmasi mithiim shamiyyat kasb edir.

Bu bohran bir sira inkisaf etmokds olan 6lkalora xiisusi tasirini gostormisdir.
Belo ki, an miihiim tasir magamlarindan biri do o oldu ki, dlkalars xarici birbasa

investisiya axini azalmaga bagladi.  Osason, Azorbaycanda 2008-ci ilds
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iqtisadiyyata yonolon birbasa xarici investisiya avvalki illora nisbaton azalib. 2008-
ci ildo xaricdon osas kapitala yonlonmis birbasa xarici investisiyanin hacmi
timumilikds 2.2 milyard manat toskil edirdi. Bu da, 6z novbasinda avvalki ildan
16.3% az olub. Investisiyalarin azalmasinin osas sobobi do global igtisadi bohranin

olkays olan tasirloridir.

2009-cu ildo, global maliyys bohranina baxmayaraq Azorbaycanda iqtisadi
inkisaf miisahido olunurdu. Bunun oasas sobobi do, neft sektorunda bas veran
yiiksaliglor idi. 2008-ci vo 2009-cu illor Azarbaycanda ugurlu illor sayila bilordi,
ona goro ki, neft sobasindo olan investisiyalar miivaffoqiyyatli olmusdu.
Umumiyyatlo, neft sahasinds olan investisiyalar iqtisadiyyatin bir sira aspektloring
0z tosirini gostarir. Masalan, neft sonayesinds olan birbasa xarici investisiyalar neft
ixrac indeksini yiiksok edir. Bu da 6z névbasinds, 2006-c1 ildo neft ehtiyatlarinin
inkisafina gotirib ¢ixarib. Neft ehtiyatlarinda olan artim, 2008-ci ildo 51.4%
olmusdur, bu da 6.5 milyard ABS dollarina barabor idi.

2008-ci ildo Azorbaycanda bir sira investisiya qoyulmusdur ki, bu 6lkalor
arasinda boOyiikk hisso Boyiikk Britaniyanin 6hdoaliyine diisiib. Britaniyalilar
torafindon Azorbaycanda olan asas kapitala yonolmis biitiin investisiyalarin timumi
hocmi 1 milyard manat toskil edib. Digor illoro nozor saldigda, miiqayisomiz
gostorir ki, Britaniya investorlarinin sarmayes yatirnminda 16.5% azalma miisahido
olunub. Bundan olave, Azorbaycanda digor xarici investorlara da rast golmok
mimkiindiir. Misal {igiin, Norveg, ABS, Tirkiyo vo Yaponiya rezidentlorinin

goydugu timumi sarmays toqribi 941.3 mln manatdir.

Arasdirmalara gora, Azorbaycanda 1995-2010-cu illords olan investisiyalarin
tam hocmi 29.4 dofo artmig, daxili sormayonin artim tempi iso Umumi
investisiyalarin tempini iistolomisdir. Xarici investisiyalari hocmi 19.8 dofo, daxili
investisiyalar iso 50.2 dofo artmisdir. 1995-ci ilo baxdiqda goro bilorik Ki, xarici
sarmayalor miihiim rol oynayirdi vo onlarin iimumi hacmi 69% idi. 2010-cu ilda
ISo imumi say 46.9%-dok enmisdir. Maliyya krediti, neft sonayesi, xarici firmalar

Vo birgo miiassisalor, asason Azorbaycan iqtisadiyyatindaki xarici investisiyalarin

7



tic istigamatidir. 1995-ci ildo 37.3% sormayo neft sektoruna, 58.8% maliyyo
kreditina, 3.9% birgo miiossisalora va xarici sirkatlorin hesabina idi. Fagat, 2010-cu
ildon etibaron maliyys kreditinin payinda 41.3% azalma miisahido olunmus,
bundan olava, neft sektorunun payinda 1.5% azalma bas vermisdir. Digor
investisiyalar 14.9% olmus, bundan olave, birgo miiassisalor vo osasan, xarici
investisiyalar sonays sektorunda 6z oksini tapir. Yuxaridaki diagramdan da
miisahido olundugu kimi, 2008 vo 2010-cu illor arasi, birbasa xarici sarmayalor
asasan sanays sektoruna yonalib. Beladir Ki, digor sektorlar da vardir ki, bunlar da
0z novbasinda tikinti, ticarat vo xidmat, nagliyyat vo digor xidmatlara ayrilib. 2008
vo 2010-cu illor orzindo sonaye sahasino yonoldilon xarici investisiyalar 296.5
milyon ABS dollarindan 415.5 milyona qodar yiiksalib. Tikinti sahosi 66.7 milyon
ABS dollarindan 89 milyona godor artim miisahido olunub. Ticarat vo xidmot
sahasinda olan xarici sarmayalor 42.9 milyon ABS dollarindan 72.6-a gadar artib.
Nogliyyat sektorundaki xarici investisiyalar 48.4 milyon ABS dollarindan 69.5-9
godor artib. Bozi saholor vardir ki, onlara bu illor arzinds xarici investisiya
qoyulmayib. Onlardan biri do kond tosarriifatidir. Diagramdan da goriindiiyti kimi,
burada kond tosorriifati iimiimumiyyatlo tosvir olunmayib, baxmayaraq ki, oan

ehtiyac duyulan sahalordon biri do budur

Azorbaycan Conubi Qafgazda on ¢ox investisiya edilon 6lko olaraq taninir,
ona gora Ki, tobii resurs sektorlar1 vardir. Osason xarici birbasa investisiyalar daha
cox neft sektoru yoniimlii olmagina baxmayaraq, 2010-cu ildon etibaron geyri-neft
sektorunda xiisusi artim miisahido olundu. Xarici birbasa investisiyalar iqtisadi

inkisafin on miithiim miioyyanlosdirici faktorlarindan biridir.

Tadgigatin magsad va vazifalari. Bu arasdirmanin asas mogsadi 2008-ci ildo

bas vermis diinya maliyyo bohranindan sonra Azorbaycanda olan birbasa xarici
investisiyalarmin  sektoral  todqiqini  niimayis  etdirmokdir.  Investisiya
qoyuluslarinda mévcud olan asas angallorin miioyyanlosdirilmasi Vo miimkiin halli
yollarinin taklif edilmasi bu arasdirmanin wvizifalorindan biridir. Eyni zamanda,

miixtolif saholoro olan investisiyalarin sayinda bas veran doyisikliklor qeyd
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olunmusdur. Bu doyisikliklorin Azorbaycanin iqtisadi artimina sdzii gedon miiddot
arzindo miimkiin tasirlorini statiski rogomsal gostaricilor vo grafiklor vasitasilo

aydinlasdirilmaga caligilmigdir.

Tadgigat metodlari. Todqigatin asas mogsadi investisiyanin sektorlar iizro

analizi vo olko iqtisadiyyatina miimkiin tosirlorinin tapilmasidir. Bu mogsado
catmaq tUgiin istifado edilon todgigat vasitosi keyfiyyat vo komiyyat metodlar
olmusdur. Todqgiqat miiddotinco asas istifado edilmis statistik metod tosviredici
statistika va garsilasdirma metodudur. Yi1gilmis doyisonlor bazasi asasinda, sektor

lizra artim va invetisiya miqdar1 arasinda miimkiin alago gostorilmisdir.

Tatqigatin informasiya bazasi. Sektoral analizi hoyata kegirtmok ii¢iin lazim

olan statistik gostoricilor Azorbacan Statistika Komittasinin vo Diinya Bankinin
molumat bazalarindan sldo edilmisdir. Bundan alave son dovrlords istifads olunan
elmi aragdirmalardan, moagalalordon vo jurnallarda mévcud olan informasiyalardan

da genis sokilds istifado olunmusdur.

Tatqgigatin_ mahdudiyyatlori. Todgiqgatda miisahido edilon baslica problem,

sektoral analizdo Kkifayat godor statistik molumatlarin olmamasi vo Azarbaycan

dilinds bu istigamat {izra aparilan elmi-praktiki islorin mohdud sayda olmasidir.

Noticolorin _elmi-praktiki ohomiyyati. Bu istigamotdo aparilan nozori-

praktiki todqiqatlarin az olmasi sobabindon, olds edilmis noticolor osasinda
Azorbaycanda xarici investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi yollart toklif kimi
verilmisdir. Todqigat, bu saho tizro galocokds hoyata kegirilocok toqdqiqatlar tigiin

informasiya manbayi olacaqdir.

Dissertasiva_isinin_strukturu. Is giris, 10 yarimfasildon ibarot olan 3

fasildan, natica va istifads olunmus adobiyyatin siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL. TODQIQATIN NOZORI-METODOLOJI OSASLARI
1.1. Movzu ils alagadar nazari arasdirmalar

Investisya, golocokds pul gazanmagq iiciin istifado edilon bir aktivdir. iqtisadi
noqteyi nozordon, investisya cari ildo xarclonmayan amma galocokds mal varligini
Vo istehlaki artirmaq tgiin istifado olunan aktivdir. Maliyys sahasinds, investisya
daha cox qiymatli kagizlarin alinmasina sorf olunan pul kiitlosi kimi digtintiliir.
Bundan olavo, tikilon bina hansi ki, galocokds mohsul istehsali {i¢iin istifado
olunacaq, investisya hesab edilir. Yuxarida verilon toriflordon do aydin gériindiiyii

kimi investisya ¢ox genis sferani ahato edon bir igtisadi vo maliyys analyisidir.

Investisya, iqgtisadi arasdirmalarin morkoazindo yer alan bir mofhumdur. O,
olkalarin golocokds inkisafina vo miixtolif istehsal faktorlarin mohsuldarligina tasir
gostoron baslica faktordur. Bir sira arasdirmalar gostorir ki, investisya
iqtisadiyyatin an doayiskon komponentlorindon biridir. Buna sabab, nazari cohodan

investisya davranislarini va reaksiyalar1 toxmin etmanin ¢atinliyidir.

Arasdirmanin bu hissasinds, investisya haqqinda movcud olan nazariyyalori
qisa sokilds analiz edocom. On gadim va mohsur nazariyyalordan biri kapital xarci
(user cost of capital) nazariyyasidir. Bu nazariyyanin asas mahiyyati odur ki, firma
kapitali miioyyan bir siviyyays Qodor aritilmalidir. O saviyyads hor olave bir
kapitalin marjinal doyari bazarda mévcud olan faiz doaracalorine barabordir.
Nozoriyyo qeyd edir ki, hor olavo olunan kapitalin marjinal doyori asagi
diisdiiytindon va yiiksok faiz doracolorine goro artan istehsalat xorcino goro istifado
olunmali istehsalat funskiyasi, konveksdir. Qeyd edilon noazariyysnin osas
catismayan toroflorindon biri, onun kapitalin, marjinal doayorinin necs
milayyanlosdirdiyi barods molumat vermomosidir. Bu Sobobdon miiasir
odobiyyatlarda istifado edilon asas investisiya nazariyyslorini asagida qisa sokildo

analiz edocom.

John M.Keynes va Irving Fisher, hor ikisi iddia edir ki, Investisya qoyulusu,
Investisiyanin doyarinin golocokda qazanilacaq golirlorin cari doyarino borabor

oldugunda yekunlagdirilmalidir. Bu, investisya qoyulusunun net cari doyoar (NPV)
10



sifira borabor olana godor davam etmosi demokdir. Investisyanmn firmaya
qazandiracagi va toxmin edilon nagd pul doyorlori C(t) kimi isaralonir. Investisya
(I) periodun avvelinds, o periodunda, monfi nagd pul xaricolmasi -C(0) kimi
isarolonir. Qeyd edilon biitiin bu arqumentlori nozors aldiqda, Investisyanin

hesablanmasi agagidaki diisturla hoyata kegirilocokdir.
NPV=-Co+ [~ C(t)e'@~"" dt

Burada, g inkisaf doracasini vo r iso kapitalin alternativ xarcini gostorir. Ogor
investisyanin golirliliyi faizi, 1, kapitalin alternativ xorcindon, r, boyiik oldugu
miiddotdo investisyan1 hoyata kegirtmok firma iiciin sorfolidir. Investisyanmn
golirliliyi, i, hom do Keynsin kapitalin marjinal effektivliyi (marginal efficiency of

capital) vo Fisherin daxili golirlilik faizi (IRR) dayisonlori ilo ekvivalendir.

Fisher ugot doracalarini, xarca gora galirlilik doracasi vo ya daxili goalirlilik
doracasi ilo (IRR) kimi qobul edilir. Amma Keyns iddia edir ki, investisya
qoyulusu marjinal effektivlik omsali cari faiz golirlorindon boyiik olmadigi
miiddoto godor davam edir. Bu iki baxis arasindaki baslica forq risk vo geyri-
mioyyonliyin tapilmasinda vo goézlontilorin formalagsmasinda olan forglordir.
Keyns, investisiyani optimal noqtoys ¢atdirilmasinda istifado edilon oasas
mexanizm Kimi gobul etmir. Bundan forgli olaraq Hayek va Fisher, investisiyani
optimal lapital miqdarina ¢atmaq tgiin istifado edilon bir mexanizm kimi gobul
edirlor. Qeyd edildiyi kimi, Keynsa goro kapitalin migdarinin miioyyoanlosmasinda
radikal geyri-sabitlik morkazi rol oynayir. Optimal kapitalin rolu iso investisyanin

miqdarinin miiayyan edilmasinds heg bir rolu yoxdur.

Keyns vo Fisherin geyd edilon yanasmalar1 osasinda miiasir investisya
nozariyyalori formalasmisdir. Net cari doyorin (NPV) hesablanmasi qaydasi,
korporativ maliyyonin asas komponentlorindon birina g¢evrildi. Fisherin ideyalar
osasinda Jorgensonun (1963) investisyanin neoklassik nozoriyyosi yaradildi
Bununla yansi, Keynsin ideyalar1 iso “Aksellerator Investisya Nozariyyasi” adlanir

vo Samuelsonun biznes tsikllorina asaslanir.
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Neoklassik Investisya Nozoriyyasi. Bu modelin bir sira asagidaki formalar

moveuddur.
- Tobinin nazariyyasi manfaat/doyarin maksimumlasdirilmasina asaslanir.

- Akselarator nozoriyyasi isa investisyanin miqdarimin kapitalin optimal

miqdari ilo miiayyanlogdirildiyini geyd edir.

Neoklassik nozoriyyanin izahi iglin osas baglama ndqtasi Jorgensonun
neoklassik nazariyyasi hesab edilir. Bu modelin asas morkoazi problemi firmanin
golirlorinin maksimumlagdirilmasidir. Goalirin har il optimallagdirilmas: optimal
kapital hacmino nail olmaga imkan verir. Bu modelds istifado olunan osas

isthesalat funksiyas1 Kobb-Douglas funksiyasidir vo asagidaki kimi geyd edilir.
Y(t) = f(K (t), L(t)) = AK® L'~
Burada,
Y (t) — t zamaninda olan mahsul miqdarini gostarir

K(t) - t zamaninda olan kapitalin miqdaridir. Firmaya edilon investisya
kapitalin artirilmasina vo hal-hazirda mévcud olan kapitalin saxlanilmasina sorf

olunur.
L(t) — t zamaninda mévcud olan is¢i qiivvonin migdarini gostarir.

A — istehsalat funksiyasinda nozoro alinmayan faktorlari gdstormok {i¢lin

istifado edilir.

Bu funskiyadan goriildiiyii kimi, istehsalata tosir gdstoron asas amillar Kapital
vo Isci qiivvesidir. Kobb-Douglas istehsalat funskiyas1 asasinda qeyd edilon vo

tapilan goliir funskiyasi asagidaki kimidir:
n(t) = p(OY (&) — s(DI(t) —w(t)L(1)
7(t) — firmanin monfaatini géstarmak ticiin istifads edilir.
p(t) — mohsulun satis gqiymatini,
s(t) — kapitalin qiymatini,

12



I(t) — kapitalin vo ya Investisyanin migdarim,
W(t) — is¢iya 6donilon maas miqdarini,
L(t) - isci qiivvasinin sayini1 gostarir.

Monfoaotin maksimumlasdirilmasi fiinksiyasini nazara almaqla istifads edilon

firmanin dayarinin miioyyan edilmasi fiinksiyas1 asagidaki kimidir.

V(0) = max Eg, [ w(t) et dt=

Es [ Ip(OY(0) — s(DI(6) — w(t)L(D)] e " dt

Yuxaridaki doyer fiinksiyasinda da qeyd edilidyi kimi, firmanin osas
fiinksiyas1 doyorin maksimumlasdirilmasidir. Neoklassik nozoriyyays goro,
firmanin  segmoli  oldugu investisya, firmanin doayarini vo manfoatini

optimallagsdirmalidir.

Akselerator Nazoriyyasi (Accelator Theory). Bu nazariyys ¢ox zaman sabit
giymat nazariyyasi ilo eynilogdirilir. Akselerator nazariyyasi, 1-ci dofo Klark vo
Samuelson torafindon toklif edilimisdir. Bu nozoriyys neoklassik noazariyys ilo
demok olarki eynidir. Tok forglilik doyison giymotin sabit giymotlo ovoz
olunmasidir. ©gar giymoat doyisonin sabit olmasi1 forz edilirss, bu investisiyani,
yigim vo kapital xarcini do sabit gobul etmoyimizo sobab olur. Bu nazariyyanin
asas prinsiplorindon biri do arzu olunan kapital hacminin mohsulun miqdarina
proporsional olmasidir. Buna géro do hor hansi bir period da olan Investisya

Mohsulun inkisafindan asilidir.

I =aY

Dayison giymot vo arzu olunan kapital miqdarina dogru hissoe-hisso hoyata
kegirilon uygunlagsdirma, mohsulun giymatindon, istehsalat faktorlarindan vo faiz

doracoalorindon (kapitalin xorci) asilidir. Akselerator nozoriyyasi, kapitalin tam vo

effektiv tonzimlonmosini forz edir. Kapitalin uygunlasma mexanizmindo yaranan
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gecikmalor, neoklassik noazariyyoani akselerator nozoriyyasindon forglondiran

baslica faktordur.

Yuxarida geyd edilon miixtlif yanasmalar, Iinvestisiya iizro yaradilmis mdvcud
biitiin nazaiyyalorine asas yaradir. Hal-hazirda investisya analizindo istifads olunan

osas 7 yanasma asagidaki kimidir.

1) Pul wvosaitlorinin harokati. Baslama noqtasi, iqtisadiyyat vo maliyya
sisteminda pulun rolu ilo bir-birina six baglhidir. Nagd, kredit vo amanat soklindo
pul axinlari, pullara olan toloblarindon biri olan, investisiyalarin asasini toskil edir.
Bu pul axinlari, sohm va kapital bazarlarinda ticaratin osasini togkil edir. Makro
soviyyada investisiya, sarmayslorin formalasmasina gotirib ¢ixarir vo mallarin,
xidmatlorin va galirlorin istehsalinin asasi togkil edir vo bu da iqtisadi artimla

naticolonir.

Pul vasaitlorinin horokoti hesablar1 bir 6lkonin markazi banki torafindon
toplanir vo tohlil edilir. Birlosmis Statlarda, bu hesablar maliyys hesablar1 adlanir
Vo Federal Ehtiyat Banki torafindon har bir riibiin bitmasindan toxminan 10 hafto

sonra hazirlanir.

Fed-in Z.1 etiketlori, s6ziigedon dovriin sonunda iqtisadiyyatin hor bir
sektorunun aktiv vo 6hdoliklorini gostorir. Bu, iqtisadiyyatin hor bir sektoru ti¢iin
borc Ohdoliyini, 6lkodo xalis aktivlor (toromalor) vo iimumi daxili mohsulun

(UDM) paylanmasini ohato edir.

Pul vosaitlorinin horokoti hesablar1 osason iqtisadiyyatin imumi gostoricisi
kimi istifado olunur. Pul vosaitlorinin harokati hesablarindan olan molumatlar
mioyyon bir zamanda iqtisadiyyatin maliyys qidrotini tohlil etmok wvo
iqtisadiyyatin golocokdo davamliligini gérmok ii¢lin daha oncoki illordo mévcud
olan molumatlarla miiqayiso edilo bilor. Hesablar hom¢inin hokumaotlor torafindon

pul va maliyyas siyasatini formalasdirmagq ti¢iin istifads edils bilor.

2) Bazar Etibarliligt vo Sorbost Gozismo. Bazar Etibarliligi vo Sorbost

Gozismo nazariyyasi molumatlarin miikommoal bir sokilde alinmasi yolu ilo
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giymatlarin meydana galmasini izah edir vo giymatlorin kegmis tendensiyalardan
asili olmayaraq tosadiifi bir sokildo hoarokot etdiyini bildirir. ©goar, qiymat vo
tokliflor dogru vo tam molumat soraitindo miioyyan edildiyi toqdirds, bazar
mohsuldar oldugu deyilir. Amma diinyada malumat pulsuz vo tam deyil. Bazarda
molumat axinlart mikkommoal deyilsa, bazar giymotlori sohmlorin daxili doyori
otrafinda harokat edir, lakin onlara ¢catmir. Sohmloarin faktiki giymati onun manfaot
potensiali, dividend payi, P / E nisbati vo bir sira digor maliyys omsallari
baximindan giymoatlondirilmalidir. Daha sonra asagi qiymatlondirilmis sohmlarin
almmas1 vo yuxari giymatlondirilmis sshmlari satma prinsipi, investor torafindon

gobul edilir. Sarbast gozismo inkar olunsa, bazarlar effektiv deyil.
Xiilaso olaraq, somorali bazar forziyyasi asagidaki faktorlara asaslanir:
- bazarda malumat bitiin investorlar tarafindan bilinir;

- investorlar bu molumatdan iqgtisadiyyat, bazarlar vo fordi giymotli kagizlar

ilo olagoadar ticarat gorarlarini gobul etmok ticiin istifads edir;

- Hor hans1 bir gézlanilmoyan hadisa naticasinds investorlara doyacok ziyanin

toxmin edilmasinda istifada edilir.

3) Sarmays aktivlarinin giymatlondirilmosi modeli. Bu models gors, har bir
investor {igiin effektivliyin sorhadi mévcuddur. Markowitz modelini nozars alaraq,
hor bir investor {igiin effektiv portfelo ¢catmaq ti¢iin kapital bazarmin sorhoddi vo
somaralilik sarhodi xatti ¢okilo bilor. Effektiv portfel miioyyon bir risk soviyyasini

minimuma endirir.

Miiasir portfel nozoriyyasindo, ris golirlorin standart konarlagsmasini Beta
konsepsiyasi ilo tomsil olunu. Beta, bir sirkatin bazar riskina qars1 xiisusi riskini
tosvir edir. Yiiksok Beta ilo isloyan sohmlor vo qiymatli kagizlar daha risklidir vo

bazar ortalamasindan daha yiiksok golir verirlar.

Uygun beta istifado edorok, investor segcimlarino uygun olaraq, effektiv portfel

qurula bilor. Portfelorin idars edilmasi portfel nozariyyasins osaslanan dinamik bir
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prosesdir. Buraya, alqi-satq1 vo bazar amoliyyatlarinin alinmasi vo satigi, portfelin

yenidon nazordon kegirilmasi vo investisiyalarin doyigsmaosi vo s. daxildir.

4) Tosadiifi gozismoa nazariyyassi (Random Walk). Bu nazariyys hor hansi bir
investorun ke¢miso Vo Yya tarixi tendensiyalara osason sahmlorin giymatlorini
prognozlasdira bilmoyacayini boyan edir. Bazarin somaroli olacagi nozordos
tutuldugundan, biitiin molumatlar tez bir zamanda tesadiifi bir sokildo horokat edan
Vo tokrarlanmayan qiymatlorlo oks olunur. Qiymatlor kegmis qiymoatlordon asili
deyil. Qiymoatlor yuxariya vo ya asagiya dogru horokot etmok {igiin barabar
ehtimala malikdir vo bu, orta hesabla, orta investorun tosadiiflor istisna olmagqla,
orta monfootdon ¢ox qazanmaq imkanimi sifira endirir. Qiymotlor informasiya

axinindan asili olaraq tosadiifi bir sokilda horakat edir.

5) Trend Gozismo Nozoriyyasi (Trend Walk). Tosadiifi gozismo
nozariyyasindon forgli olarag, Trend Gozismo nozariyyasi investorun keg¢mis
tendensiyalar asasinda alqi-satqi vo ya investisya eds bilocoyino imkan verir. Bu
nozariyys forz edir ki, bazarda tendensiyalarla miioyyanlosmis mantigi vo rasional

meyl movcuddur.

Bazar modellori oksariyyat torafindon miioyyan edilir va ticarat istirak¢ilar: vo
investorlar bazar meyllorino  giindalik olaraq baxirlar. Random Walk
nozariyyasindan forgli olarag, bu nozariyys informasiya axinlarinin tez-tez yanlis
Vo Qorazli oldugundan vo bazarin absorbsiyasinin geyri-borabor oldugu {igiin daha

realdir.

6) Miiasir Portfolio Teoremi. Bu nozoriyyo yuxarida gostorilon CAP
nozariyyasi ilo six baglidir. Bu nozariyyays asason, sirkotlor miixtalif risk novlorine
malikdirlor. Sohmdoaki bu risklor sohmo hor hansi bir investisiyalarla tamamilos
aradan  qaldirila  bilmoz.  Ancaq investorlar  {imumiyyatlo  riskdon
minimumlasdirmaga c¢alisirlar. Onlar az riskli, lakin yiiksok golirli bir portfel

se¢cmok istayirlor.

Beloliklo, Avtomobil istehsal edon firmalar, digor rogabot gabiliyyatli

mohsullar istehsal edon sirkatlor ilo birlosdirilmalidir. Bu kontekstdo sirkatlori
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miisbot kovaryans (tamamlayic1) vo monfi kovaryans (rogabot) olanlara
tosniflosdirmolidir. Eyni iqtisadi soraitdo forgli olaraq horokot edon sonaye vo

sirkatlor, risklori azaltmaq tigiin bir portfelds secilmalidir.

Riskin iki novii vardir: yani sistematik risk (bazarla oslageali) vo xiisusi risk
(sirkatlo alagoli). Sistematik risk, fordi sohmlorin bazarda olan doyiskonlik zamani

davranisin oks etdirir.

Beloliklo, bu hissado miiasir odobiyyatda moévcud olan oasas investisya
nozariyyalarindan vo bunun investisya gorarlarina neco tosir gostordiyini miizakira
etdik. Novbati hissada investisya sahosinds aparilan va investisyanin iqtisadiyyatda

rolundan bahs edan bir sira aragsdirmalar1 nazardon kegiracom.

1.2. Movcud adabiyyatlar nazariyyasi vo movcud arasdirmalarin tahlili

Movzu ilo olagoali oadobiyyata nozor salsaq bir sira arasdirmalarin hoyata

kecirildiyinin sahidi olariq.

“Azarbaycanda Biznes vo Investisiya” mogalosindo miisllif Mdvlan Pasayev,
Azorbaycanin cografi movqeyi, tarixi, biznes vo investisiya miihitini tosvir
etmisdir. Bu moagalo, Azarbaycanda biznes qurmaq vo sormays qoymaq istoayan har
kos ti¢lin faydali olacaqdir. Hal-hazirki doyison miihitimizdo, miisllif magalods
biznesin togkili tiglin hortorofli vo on son informasiyalar1 toqdim edacokdir. Bu,
imumi iqtisadi vo biznes soraitino dair molumat vo on son hiiquqi inkisaflar,
tonzimloyici ¢orgivo, asas vergi vo investisiya tosviqi ilo bagli sarhlordon ibaratdir.
Bu nasr yerli va Xarici investorlar ti¢ilin bir vasita Kimi Xidmat etmok ti¢iin nazarda
tutulub. Ik 6nco, miiallif Azorbaycan haqqinda — onun tarixi, cografi mdvqeyi,
valyutasi, ohalisi, hokumot qurulusu, Milli Maclis, hiiquqi sistemi, beynolxalq
olagoalori vo viza rejimi haqqinda imumi molumat vermisdir. Bundan oalavs,
makroigtisadi ray, neft vo gaz sektoru, ham¢inin, SOCAR va SOFAZ haqqinda
molumat, geyri-neft sektoru, insaat, bank, aqrar saha, informasiya texnologiyalari

Vo turizm haqqinda aragdirmalar togdim edilmisdir. Miisllif, eyni zamanda, “2020
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Dévlat Inkisaf Programi” haqqinda arasdirma, iqtisadi inkisaf vo beynolxalq ticari
olagalorlo bagli mithiim informasiyalar1 géstormisdir. Misllif, an sonda, imumi
investisiya miihiti, xarici investorlarin Azarbaycanda investisiya etdiyi sahalor,
Umumi rejim, onlarin Azarbaycanda geydiyyati, bizneslo moasgul olmanin hiiquqi

formalar1 haqqinda arasdirmani taqdim edir.

“Regional Investisiya Tendensiyalari” moqalesindo bir basqa miisllif,
miixtalif regionlarda olan sarmayalori tohlil etmisdir. 2013-cii ildo, xarici birbasa
investisiyalarin daxilinda hor li¢ miihiim iqtisadi qruplarda — inkisaf etmis, etmokdo
olan vo kegid iqtisadiyyatlarinda, arttm miisahido olundu. Moqgalado, asason, bir
sira regionlarin investisiyalarinin sektoral analizi, miqdari, sonaye inkisafi tohlil
olunmusdur. Miiollif, ilk 6nco, Afrikada olan investisiyalarin sektoral analizini
togdim etmisdir. Masalon, istehlak¢iya yonaldilmis sektorlar xarici investisiyalari
daha ¢ox colb edir. Texnologiya sirkatlori do, Afrikada innovasiyalara sarmayoa
qoymaga baslamisdir. Bundan olave, miiollif, subregionlardan asili olaraq,
investisiyalarin miqdarinda nozoragarpan fargliliklori gostormisdir. Eyni zamanda,
Asiyada olan investisiyalarin tohlili do toqdim edilmisdir. Yiksok golirli
igtisadiyyatlar daha ¢ox xarici birbasa investisiyalari colb edir. Cin investisiya
gobulundan daha ¢ox digar dlkalora xarici investisiyalar edir. Regional inteqrasiya
Vo Olkalorin bir-biri ilo torofdashigi da investisiyalarin artiminda miihiim rol
oynayir. Muollif, miixtalif regionlarda yerloson 6lkalorin bir-biri ilo slagelori vo
onlara uygun olaraq golon investisiyalarin tohlilini togdim etmisdir. Inkisaf etmis,
etmomis 6lkalordon olava, kegid iqtisadiyyatlarina da olan investisiyalarin miqdar1
gostorilib. Miisllif, onlarin miqdari, 6lkalor arasi alagolori, infrastruktura vo digor
sektorlara ayrilan moblag, bundan slava, bir sira miithiim mosalalorin analizini

togdim etmisdir.

“Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiyalar: Miigayisali tohlil” magalosinds
miollif Xalid Mikayilov, Azarbaycana olan miixtalif sormayalorin asas analizini
togdim etmisdir. Bu todqiqatda, ilk Onco, Azorbaycan iqtisadiyyatina yonalon

sormayalorin  hacmi  mixtalif illoro nozoron gostorilmisdir. Bundan oalavs,
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iqtisadiyyata yonoaldilmis investisiyalarin strukturu — xarici va daxili sarmayalorin
miiqayisaSi toqdim oluunmusdur. Xalid Mikayilov, sonra neft vo qeyri-neft
sektoruna ayrilmig investisiyalarin strukturunu tohlil edir. Eyni zamanda, 2008 vo
2010-cu illor arasi, Azorbaycanda olan birbasa xarici investisiyalarin sektoral
analizi do verilmisdir. Buna asason, deys bilarik Ki, kond tasarriifatina bu donam
arzinds investisiya qoyulmamisdir. Miallif, xarici sarmayalorin investisiya novlori
tizra strukturunu da toqdim edir. Bunlar birbasa vo portfel investisiyalari, maliyyo
kreditlori, neft bonusu vo digar investisiyalar1 ohato edir. On sonda, Azarbaycana

yonaldilmis xarici investisiyalarin 6lkalor tizra strukturu da toqdim olunmusdur.

Gulkhanim Mammadova va Ali Coskun, “Azorbaycan iqtisadiyyatina xarici
birbasa investisiyalarin xarclori vo faydalari: Neft sektoru” mogalalorinds asasan,
Azorbaycana olan neft sektorunda xarici investisiyalarin xorclori vo faydalarimi
analiz etmisdir. Azorbaycan inkisaf edon iqtisadiyyata malik gonc respublikadir.
Hokumatin program cahdlorine va geyri-neft sektorunun inkisafina ayrilan saylora
baxmayarag, neft sektoru halo dos igtisadiyyatin on miihiim sektorlarindan biridir.
Neft sektorunun inkisafi tigiin gostarilon cohdlor igtisadiyyatin inkisafinda asas rol
oynayir. Bu tadqiqatda, mioalliflor neft sektorunun Azarbaycanin iqtisadiyyatinda
olan rolunu tagdim etmoklo yanasi, bu sektorda olan xarici birbasa investisiyalarin
tohlili vo investisiyalarin xorc vo faydalarinin Azorbaycan iqtisadiyyatina olan
analizini etmisdir. Zangin adabiyyat rayi naticasinds, deys bilarik ki, Azarbaycanin
neft sektorunda olan xarici birbasa investisiyalar bozi problemlor gotiro bilir.
Bunlar 6z novbosindo sixigdirib ¢ixarma effekti, monfi omok haqqi yayilmasi,
golirin geri qaytarilmasi va ikili iqtisadiyyat effektlorino gotirib ¢ixarir. Digor bir
torofdon, xarici birbasa investisiyalarin Azorbaycanin neft sektoruna bir sira
faydalar1 vardir ki, bu da 6z novbasindo makro-igtisadi gostoricilorin inkisafina
gatirib ¢ixarir. Mosalon UDM-da olan artim buna misal ola bilor. Bundan alava,
iqtisadi artim, insan kapitalinin inkisafi, rogabat Saviyyasinin artimi, texnologiya
kogiirmasi Vo idaragilik vo idaroetmo tocriibalori do, Azorbaycanda neft
sektorundaki xarici birbasa investisiyalarin Azarbaycan iqtisadiyyatina olan

musbot tosirlorindan biridir.
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El¢in Quliyev, 6z moqalasindo “British Petroleum™un Azorbaycana olan
investisiyasinin tasirlorini analiz edir. BP-nin Azarbaycanda olan 20 illik tarixi
UDM-nin pozitiv tesirine misal ola bilor. BP vo Azarbaycan olagolori hor iki torof
ticlin olverisli sayila bilor. Miiollif geyd edir ki, BP {igiin bu alagolor neftlo zongin
bir orazido olma vo yiiksok galir oldo etmodir. Azarbaycan ii¢iin iso bu uzun
middatli sabit investisiyanin olmasidir ki, bu da 6z novboasindo minlorlo is
imkanlar1 yaradir. Azarbaycan dovloti xarici investorlar ii¢lin ¢cox oalverisli sorait
yaratmisdir, xiisusan do BP ii¢iin. Azarbaycanda neft sektorunda miitoxassis olan
hoddindon artiq insan vardir ki, bu da BP ii¢lin asan sorait yaradir, onlar basqa
Olkolordon pesokar isgilor gotirmok mocburiyystindo olmurlar.  BP-nin
Azorbaycanda investisiya etmasinin bir sira pozitiv effektlori vardir. ilk dnco, BP
bir ¢ox insanlar1 miixtolif sferalarda iso gotlirir. Hom do, inkisaf etmis
texnologiyalarin, biliklorin, menecment bacariqlarinin vo beynalxalg tocriibonin
Azorbaycana transfer olmasi demokdir. BP, bundan oslave, otraf miihitin geydino
qalir vo ictimaiyyat ii¢lin investisiya edir. Biitiin bunlar1 nazars alsag, BP vo
Azorbaycanin alagalorinin hom Azarbaycanin iqtisadiyyatl, hom do BP {igiin

musbot tasirlori vardir.

Viisalo Abbasova, “Xarici Investisiyalarda Artim” adli moaqgalosinds geyd edir
Ki, Azorbaycan iqtisadiyyatina daxil olan xarici investisiyalarm {imumi hacmi
2015-ci ilin yanvar-avqust aylarinda 4,47 milyard manat (4,26 milyard dollardan)
cox olmusdur. Bu gostarici 6ton ildoki dovr ilo miiqayisads 44,7 faiz ¢oxdur. Bu
barodo Dévlot Statistika Komitosindon molumat verilib. Umumiyyotlo, Viisalo
Abbasova mogalodo qgeyd edir ki, Azorbaycanda osas kapitala investisiya edon
xarici Olkalor arasinda 85.2 faiz sarmayanin ¢oxu (3.81 milyard manatdan ¢ox)
Boyiik Britaniya, Norveg, ABS, Tiirkiyo, Yaponiya, iran, Rusiya vo Isve¢don olan
investorlar torafindon edilib. Aparici investorun Boyiik Britaniya oldugunu miollif
vurgulayir. Azarbaycan dovlat biidcasinin 65 faizi neft galirlarindandir, lakin son
vaxtlar Azarbaycan dovlat siyasati geyri-neft sektorunu inkisaf etdirir. Miollif
vurgulayir ki, xarici investisiyalarin rolu hom neft, hom do geyri-neft sektorunda

mithiimdiir. Osas prioritet do buna gora qeyri-neft sektorunun tosviqi, bura
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investisiyalarin calb edilmoasi, gabaqcil texnologiyalarin totbiq edilmasi vo xarici
tocriibadon idars olunmasi va dyronilmosidir. Umumilikde, Azorbaycan iqtisadi
cohotdon siiratlo inkisaf edir vo investisiyalarin calbi {igiin hokumat torafindon

coxsayli tagviglor irali siiriiliir.

“Azorbaycan: Xarici Investisiyalar” mogalosindo, miiolliflor osason
Azorbaycana olan xarici birbasa investisiyalarin iimumi analizindon bohs edilir.
Son illards Azorbaycan Respublikasina xarici sarmays qoyulusu axinlart asason
enerji sektoruna yonaldilib. Birlosmis Millotlor Toskilati Ticarat vo Inkisaf
Konfrans1 torofindon nosr olunan 2018 Diinya Investisiya Hesabatina osason,
Azorbaycan 2017-ci ildo 2.8 milyard ABS dollar1 hocminds timumi investisiya
kapitalin1 colb etmisdir. Magalods geyd olunur ki, xarici investisiyanin an boyiik
pay1 neft-qaz sektoruna yonoldilmisdir; baxmayaraq ki, Azorbaycan hokumatinin
oasas prioritetlorindan biri 6lks iqtisadiyyatini saxalondirmok va xarici investorlari,
xiisusilo asagidaki sahalords - kond tesarriifati, naqliyyat, turizm vo informasiya /
kommunikasiya texnologiyalarini calb etmokdir. Diinya Bankinin 2018 Doing
Business hesabatinda Azorbaycan 57-ci yeri tutur (190 6lko arasinda). Bu yaxsi
inkisaf osason kigik investorlarin daha yaxsi qorunmasi vo 6domo miiddoti
prosedurlarinin  tokmillasdirilmasi ilo  baglidir. Bundan olave, moagalods
Azorbaycanda investisiya etmok istayan 6lkalor tigiin 6lkods nazars alacaqglar: asas
giiclii vo zoif noqtalor do gostorilmisdir. Prezidentin xarici birbasa investisiyalarin
coalbi iiclin qobul etdiyi layihalor vo soroncamlar da geyd edilmisdir. On son olaraq
Iso, xarici investisiyalara aid prosedurlardan vo miixtslif investisiya imkanlarindan

bohs olunmusdur.

Nigar Abbasova, “Azorbaycan Xarici Invesitisiyalar1 Colb Etmosi”
moqalosindo Azorbaycanin xarici investisiyalarin colbi ii¢lin gordiiyli addimlardan
bohs edir. AZPROMOnun 65 yeni layihoa olava etmasinin asas moqgsadi geyri-neft
sektoruna olan xarici investisiyalarin saymin artirilmasidir.  Azarbaycan
iqtisadiyyatin qgeyri-neft sektorunun inkisaf etmosini vo bu sahodo Xarici

investisiyalarin hacminin artirilmasi iizro addimlar atmagqla, iqtisadiyyatin neftdon
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astliligint  minimuma endirmoyi planlagdirir.  Masalon, kond tosorriifatinin
inkisafina xiisusi diqqot yetirilir, ¢iinki xarici investorlar {igiin on calbedici
sektorlardan biri do odur. Tikinti vo insaat sferas1 da xarici investorlar torafindon
g6zo carpir. AZPROMO iqtisadiyyatin geyri-neft sektoruna xarici investisiyalarin
calb edilmasi vo dlkonin ixracinin genislondirilmasini stimullagsdirmaqla iqtisadi
inkisafa yardim gostormok moqsadi ilo 2003-cii ildo Azarbaycan Respublikasi
Iqtisadiyyat vo Sonaye Nazirliyi torofindon yaradilan birgo ictimai-ozal
tosobbiisdiir. Sirkot Azorbaycanda investisiya imkanlarmnin arasdirilmasit vo

istifadasi ilo masgul olan xarici sirkatlora yardim vo moaslahoat vermoaklo masguldur.

Movzu ilo olagsali xarici adobiyyata nazor salsaq bir sira arasdirmalar hoyata
kecirilmisdir

Miiollif Elmi Aziri, “Dovlat Investisiyalarin Makedoniyada Iqtisadi inkisafa
Tosiri” magalosinds asas mogsad olaraq 2003-2014-cii illar arzindo Makedoniyada
olan dovlat investisiyalarin igtisadi inkisafa tosirini arasdirmusdir. Xotti reqressiya
modeli vo OLS metodundan istifado etmoklo, miiollif, Makedoniyada dovlot
investisiyalarin iqtisadi artima na doracads tosir etdiyini todqig edir. Tacriibi
todqiqatin naticalorino osasan deys bilorik ki, dovlat investisiyalar1 Makedoniya
iqtisadiyyatinda orta real artima yiiksok tosir gostorir. Bir ¢ox miialliflorinds 6z
todqiqatlarinda olan molumatlara oasaslansag, deys bilorik ki, dovlat investisiyalarin
Olkado iqtisadi inkisafa miihiim tasirlori vardir, bizim do naticomiz eyni
giymotlondirmoni gostorir. Umumilikdo belo naticoys golmok olar ki, dovlat
investisiyalar1 1% artirsaq, bu UDMo (Umumi Daxili Mohsul) 0.35% tosir
gostoracokdir. T-testdo oldugu kimi, t=1.26dir, vo 0.05don boylik olduguna goro
tosirin miithiim oldugu qoenastina goalo bilarik. Bu mogalads, Elmi Aziri, asasan,
dovlot investisiyalarmm artimmin  vo dovlet  Xxorclorinin  Makedoniyanin
iqtisadiyyatina na doracado tosir etdiyi tohlil etmisdir. Modelimizindan oalds olunan
molumatlara goro deys Dbilorik ki, qurulmus hipotezimiz diizdiir: Dovlot
investisiyalarda olan artim iqtisadi inkisafa miisbat tosir gostorir. Sadaca geyd

etmok lazimdir ki, bu noticolor realligla bir az forqlidir, ¢iinki hor dovlot
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investisiyas1 somarali sayilmir. Molumatimiza asason dovlat investisiyalar1 artdiqca
iqtisadi artim da bag verir, lakin bu artim o zaman olacaqdir ki, investisiya uzun
miiddat ii¢lin qazancl olsun: bir s6zlo investisiyalar produktiv, somarali, vo faydali

olmalidir.

“Kecid Olkolorinin Iqgtisadiyyatinda Maliyys Sisteminin Inkisafinda olan
Maneslor” moqgalodo Stefan Kawalec and Krzysztof Kluza, ossason, maliyys
sektorunun 3 segmentina nozarat edir, bunlar da: banklar, korporativ borc bazari vo
fond bazaridir. Osas naticolora goro deys bilorik ki: Kegid iqgtisadiyyatlari inkisaf
etmis iqtisadiyyatlara nozoron daha az maliyys sektorlar1 vardir. Fogot, kegid
olkalorinin  maliyys sektorlarinin hacminds nozoro ¢arpan fargliliklor vardr.
Maliyys sektorunun ki¢ik hocminin olmasinin asas Sabobi do son 10 ilds olan
{imumi inflyasiyanin artmasi; son 10 ildo UDM nin gerilmosi; zoif hiiquqi va
institusional maliyys sisteminin qurulusu; adam basina diison golirin az olmasidir.
Millif bundan olave qgeyd edir ki, kecid iqtisadiyyatlarinda olan maliyyo
sektorunun strukturu inkisaf etmis 6lkoalorinkindan forqlonir: Bank sektorlari, daha
cox kecid olkolorinda xiisusi tosiro malikdir. Inkisaf etmis iqtisadiyyatlarla
miiqayisada, UDM-2 Vo {imumi maliyys bazarinin hacmina nozoron fond bazarinin
kapitallasdirilmas1 kegid Olkoalorinds daha azdir. Buna baxmayaraq, bir sira
Olkolordo bazarlarin kapitallasdirilmasi nazars garpir. Korporativ borc bazarlari,
kecid Olkoalorinds ¢ox az inkisaf edib vo bir ¢ox kecid dlkalorinds iso demok olar
ki, yoxdur. Nozordo tutmaq lazimdir ki, boyik maliyyo sistmi olan kecid
iqtisadiyyatlari, homiso on saglam vo Somarali sistemo malik olmur. Bazi 6lkalordo
olan fond bazarinin kapitallagdirilmas1 xiisusi tosir bagislasa belo, kapitalin
sohmlorin komayi ilo artirilmasi mohdud saydadir. Bozi kegid 6lkalorini ¢ixsaq,
insanlar ti¢iin inana bilacaklari va uygun olan amanat/investisiya cihazlar1 yoxdur.
Nisboton boylik bank sektoru olan dlkalor, geyri-tominatli kreditlorin yiiksok pay1
ilo banklarini asir1 yiiklayirlor. Biitliin bunlar maliyyo sisteminin artimina mane
olur, iqtisadi inkisafa maneo toradir vo kecid igtisadiyyati ii¢lin qeyri-sabitlik
monbayidir. Daxili maliyys sisteminin inkisafi ligiin bir sira sahoalordo todbirlor

hoyata kegirilmoalidir: Miihasibat ugotu vo audit standartlar1 beynoalxalq standartlara
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uygun olmali; Kreditorun va investorun hiiquqlar1 kifayat gqodor qorunmals; . Vergi
orqanlar1 digor kreditorlara qarsi haddindon artiq imtiyazlara malik olmamali;
Miistoqil, giiclii vo halledici maliyys sektoru nozarsti olmali; Makroiqtisadi siyasot
sabit olmali; Bank bohranlar1 qorarli sokilda hall edilmoli; Banklar 6zallogdirilmali
Vo siyasatdon vo hokumatdan tasirlonmomolidirlor. Stefan Kawalec and Krzysztof
Kluza sonda geyd edirlor ki, 6zal idars olunan tagatid fondlarinin yaradilmasi vo
toqaiid sistemindo olan islahatlarin da, 6z ndvbosinds kapital bazarin inkisafinda

xuisusi tasir eds vo maliyys sektorunun inkisafina komok eda bilor.

Milliflor - Clainos Chidoko vo Innocent Sachirarwe, “Zimbabveda olan
Investisiyalarin Iqtisadi Artima Tosirinin Tohlili” todqgigatinda investisiyalarin
1980-ci ildon 2013-cii ilodok Zimbabvedoki iqtisadiyyatin artimina tosirini
oyronmayo c¢alisirlar. Todgigatda istifado olunan model Xotti funksiyadir.
Arasdirmalar naticasindo deys bilorik ki, investisiyalar Zimbabvedoki igtisadi
artima misbot tosir gostorir. Tovsiya olunur ki, investisiya orqanlart miixtalif
sirkatlorin vo investisiya edo bilocok resurslari olan orqanlarin etmosi tgiin,
investisiyalarin hacmini vo onlarin tohfalorini analiz etmslidirlor. Bu moagale
Zimbabveds 1980-2013-cii illor aras1 miiddatds investisiyalarin iqtisadi artima olan
tosirini tohlil edon ¢ox az arasdirmalardan biridir. Chidoko vo Sachirarwe
todqiqatda 06zol investisiyalari, hokumot investisiyalart Vo xarici birbasa
investisiyalar1  tohlil etmoys fokuslanmisdir. Noaticoys golmok olar Ki,
investisiyalarin biitiin komponentlorinin iqtisadi artimla miisboat olagesi var. Son
olaraq, tovsiyya olunur ki, xiisusi orqanlar investorlarin sayini artirmaqdan alavo,
hom do optimal investisiyalarin qoyulusunu qorumali vo xarici birbasa

investisiyalarin colb olunmasina digqot etmolidirlor.

Miislliflor, Nuno Carlos Leitdo vo Saeed Rasekhi “Xarici birbasa
investisiyalarin iqtisadi artima tosiri: Portuqaliya” adli moqalolorinds iqgtisadi
artimla birbasa xarici investisiyalarin movcud olan alagesini todqiq edirlor. Panel
data analizindon istifado etmokla, naticalor Portugaliya vo onun ticarat torofdaslar

arasinda yaxinlagsma oldugunu gostorir. Bizim naticolorimiz gostarir ki, Xarici
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sormayo Vo ikitorofli ticarat igtisadi artima giiclii tokan verir. Bu artim inflyasiya vo
adambasma diison UDMe-in ilkin soviyyssi ilo monfi olagodadir. Ovvalki
todgiqatlarda oldugu kimi, vergilarin igtisadi arttmin miiayyanlosdirilmasinds kigik
rol oynayir. Empirik analiz onu gostorir ki, xarici birbasa investisiyalarin
iqtisadiyyatin inkisafinda mithiim rolu wvar. Xarici birbasa investisiyalar
stimullagdirict ragabat, is¢i qiivvasini Oyronilmasi, rohbarliyin va texnoloji
proseslorin tokmillogdirilmasi, bazarlarin inkisafi ilo iqtisadi artima miisbot tasir
gostarir. Naticalor hom do onu gostarir ki, agiq ticaratin olmasi da inkisafa miisbot
tosir edon amillordon biridir. ©dabiyyata osason, vergilor iqtisadi arttma monfi
tosiri vardir. Masalon, vergi saviyyasinin yiiksok olmasi iqtisadi artimin garsisini
alir. Bizim alds etdiyimiz naticalor do, bu hipotezi dastoklayir. Eyni zamanda, geyd
etdiyimiz amilin makro-igtisadi stabilliys olan tasiri do adobiyyatlarla miiqayisodo
gozlonilon idi. Sonda Nuno Leitao vo Rasekhi tovsiyyo edirlor ki, golocok
aragdirmalarda, valyuta moazannasi, kredit banki gostoricilori vo biidco kasiri Kimi
bir sira digar amillorin dos iqtisadi artima olan tasirini analiz edoarkon daxil etmok

lazimdir.

Kongphet Phetsavong and Masaru Ichihashi, “Dévlot vo Ozal Investisiyalarin
Iqtisadi Artima Tosiri: Inkisaf Etmis Asiya Olkolorindon Misal” mogalolarindos
iqtisadi inkisafa tosir edon faktorlart vo 1984-2009-cu illor arasinda, 15 inkisaf
etmis Asiya 6lkalorini niimuno gotiirarok panel data analizindon istifado etmaklo,
dovlot investisiyalari, birbasa xarici investisiyalar vo 6zal sektor investisiyalarin
olagosini arasdiracaqdir. Iqtisadi inkisaf modelini istifado etmoklo dovlat
investisiyalarin birbasa xarici investisiyalara vo 6zol investisiyalara tosiri, eyni
zamanda, iqtisadi artimin miioyyonlosdirilmasi ii¢lin istifado olunmusdur. Bir-
birlorino tosirlorinin az oldugu miiayyanlosdirildiyi ii¢lin biitiin amillor modelds
istifado olunmusdur. Noticolor gostorir ki, 6zol daxili investisiyalar iqtisadiyyatin
artimma yardimda on miithiim rol oynayir va ikinci on mithiim amil birbasa xarici
investisiyalardir. Ictimai istehlak iso igtisadi artima zorbo vurur. Bundan olav,
dovlat investisiyalarin birbasa xarici investisiyalara vo 6zol daxili investisiyalara

tosirinin arasdirmasi gostorir ki, inkisaf etmis Asiya 6lkalorinds dovlst investisiyasi
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miioyyan Soviyyoni kegdiyi zaman birbasa xarici vo 0zal daxili sarmayalorin
iqtisadi artimina olan miisbat tosirini azaldir. Phetsavong and Ichihashinin
aragdirmalarina goro Xarici birbasa investisiyalar vo 6zal sarmayalorin igtisadi
inkisafa olan tasiri 0 zaman manfi olur ki, dovlat investisiyalar1 6.6-7.5%-i vo 4.9-
8%-1 uygun olaraq ke¢sin. Bu da onu gostarir ki, dovlat investisiyalarin miiayyan
soviyyadon ¢ox olmasi, onlarm tasirini azaldir. Umumi demok olar ki, Asiyanin
inkisaf etmis 6lkalorinds olan dovlat investisiyalarin birbasa xarici investisiyalara
Vo 0zal sektor investisiyasina Xiisusi tasiri vardir. Bunun da 6z névbasindo monfi
tosirlorini aradan galdirmaq tigiin hokumoat dovlat sarmayalorinin hacmini 4.9%-

don az etmolidir.

Saul Estrin vo Milica Uvalic, “Xarici birbasa investisiyalar kegid
iqtisadiyyatlarinda: Balkanlar” mogalolorindo xarici birbasa investisiyalarin
Balkandaki kecid iqtisadiyyatlarina olan tasirini todgiq edocokdir — Albaniya,
Bosniya vo Herzegovina, Bolgaristan, Makedoniya, Xorvatiya, Monteneqro,
Ruminiya vo Serbiya. Xarici investisiyalarin Conubi-Sargi Avropaya daxili tahlil
olunmus, onlarin sektoral analizi, hacmi vo zamani detalli sokildo miivafiq
regioinda arasdirilmis vo Morkozi Sorqi Avropa olkoalori ilo miigayisasi toqdim
olunmusdur. Model naticasinds miioyyan olunur ki, xarici birbasa investisiyalar1
Qorbi Balkan regionlarma colb edon faktorlar bir-birindon forgli olub-olmadigi
yoxlanilir.  Noticoys osason, Olkolorin iqtisadiyyatini, oarazisini, instutisional
keyfiyyatini, Avropa Parlamentina tizvliiylinii nozoro alsaq, gorarik ki, faktorlar
bir-birindan forglonir vo Qarbi Balkan dlkoalori daha az xarici birbasa investisiyalar
gobul edir. Bu problemlor Balkan igtisadiyyati tigiin xiisusi ohamiyyat kosb edir.
Masalon, yerli igtisadiyyatin 6l¢iisiine goro miioyyonlosdirsok, Ruminiyadan basqa
digor igtisadiyyatlar nisbaton kicikdir vo UDM-nin birbasa xarici investisiyalara
miisbot tosiri var. Bundan olava, 6lkoalorin Avropanin sormays qoyan olkaloring
olan yaxiligr vo onlarin Avropa Parlamentino uzaqligit manfi vo mithiim tasira
malikdir. Tadgigatda, Estrin vo Uvalic torafindon, bu faktorlarin birbasa xarici

investisiyalara xiisusi tasirinin tahlili aparilacaq.
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“Dovlot Investisiyalarinmn Iqtisadi Inkisafa Tosiri” todgigatinda, Ambar
Rabnawaz vo Rana Muhammad Sohail Jafar, Umumi Daxili Mohsul va dovlot
investisiyalar1 arasindaki olagoni arasdirir. Tocriibi aragdirma 1980-2009-cu illori
ohato edir. Molumatlar Pakistanin Statistik biirosundan, Pakistan Dovlot Bankindan
vo Stokholm Beynolxalq Siilh Arasdirma Institutundan oldo olunmusdur. Bu
empirik arasdirmalar gostorir ki, kigik miiddet orzindo UDM vo dovlot
investisiyalar1 arasinda miisbot olago vardir. UDM-do olan artim dovlot
investisiyalarinda da olan inkisafa gotirib cixardir. Noticolora gora, UDM-nin
dovlat investisiyalara tosir edir vo eyni zamanda, dovlot sarmayolori do 6z
novbosinds UDM-yo tosir edir. Dovlot golirlori imkan yaradir ki, dovlot
sormayalorine UDM-nin bir hissasindon istifado olunsun, bu da 6z novbosindo
Olkados islari va galir saviyyasini artirsin. Dovlat sadaca, nazore almalidir ki, galir
{iciin istifado olunan UDM-nin bir hissesi minimuma endirilmalidir. Qisa miiddat
orzindo golirlor UDM-do artima gatirsoe belo, uzun miiddot iiciin golirlor UDM-do

azalmaya gotirib ¢ixaracaq.

Sayef Bakari, “Daxili Investisiyalarm Iqtisadi Inkisafa Tosiri: Malaysiya”
mogalods daxili investisiyalar ilo igtisadi artim arasinda olan oslagoni tahlil edir.
Tadgiqatin mogsadine ¢atmaq tigiin, 1960 vo 2015-ci illor arasi olan molumatlar
Korrelyasiya analizi, Granger-Causality test, vo Johansen testi ilo analiz
olunmusdur. Tahlilin naticalorine gors, miioyyan edilib ki, uzun miiddat arzinds
yerli daxili investisiyalar, ixrac vo omoyin iqtisadi arttma miisbot tosiri vardir,
fogot, daxili investisiyalar vs iqtisadi artimla qisa miiddot orzinds alago yoxdur. Bu
da, Malaysiyanin cografi movqeyinin oalverisli soraitdo olmasindan gaynaqlanir.
Sayef Bakari onu da geyd edir ki, Malaysiya hokumati hom do Xarici investorlari
sormays qoymaga va ticarato colb edir. Hom do, Malaysiyanin siyasi stabil 6lko
olmas1 vo texnoloji innovasiyalari colb etmosi do fabrik vo sirkatlorin 6z islarini
inkisaf etmolorino gotirib ¢ixarib. Daxili investisiyalarin an asas sobabi do odur Ki,
0lkodo mitkommoal infrastruktur var. Hava limanlarinin vo doniz limanlarinin
sayinin yiiksok olmasi, texnoloji inkisaf, yiiksok soviyysli igo diizolma vo s.

investisiyalarin daxil edilmosini daha da asanlasdirir. Arasdirmalar bir daha
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gostarir ki, Malaysiyada daxili investisiyalar, ixrac vo amayin iqtisadi artimin asas

monbayidir.

Garikai Makuyana va Professor Nicholas M. Odhiambo, “Dévlat va Ozl
Investisiyalar vo Iqtisadi Inkisaf: > moqalolorinds indiya kimi olan odobiyyati
sorgu etmoklo dovlat vo 6zal investisiyalarin iqtisadi inkisafa olan tasirlorini —
inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan Olkalorde — arasdirir. Mixtalif nozari vo
empirik siibutlar da, 6z ndvbosindo gostorilir. Mogalodo dovlet vo o6zol
investisiyalarin iqtisadi artima tosirini aragdirarkon miixtolif adobiyyatlarda bir sira
hallarda qarigiq vo ist-listo diison siibutlar gostorilir. Dovlot vo 6zal sarmayalor
iqtisadi artimda ¢ox miihiim rol oynasa da, daha ¢ox 6zal investisiyalarin tasiri
boyiikdiir. Bu moqalonin digor arasdirmalardan osas forgi odur ki, bu
investisiyalart dovlat vo 6zal komponentlorino ayirir vo onlarin igtisadi artima olan
nisbi tasirlorini miizakirs edir. Makuyana vo Odhiambo geyd edir ki, bundan
ovvolki arasdirmalarin ¢oxu belo bir ayrimi geyd etmomis, vo daha ¢ox dovlot
investisiyalarm iqtisadi inkisafa olan tosirina fokuslanmisdir. Umumi noticoya
gora, inkisaf etmis Olkoalordo dovlot investisiyalari iqtisadi arttmda miihiim rol
oynayir, xisusilo do 6zal sormays calb edon asas infrastruktura fokuslanan dovlot
investisiyalar1. Inkisaf etmokdo olan &lkolords is9, hor iki sormaye miihiim rol
oyanyir. Fogot, bir ¢ox tocriibi aragsdirmalar gostorir ki, 6zal investisiyalar daha
boyiik oshamiyyat kasb edir. Metodoloji yanasma, amillarin se¢imi, vaxta, dlkalorin
xususiyyatlorina gora 6lkalords investisiyalarin nisbi tasiri do forqli idi. Bunlarin
hor ikisinin 6nomli olduguna baxmayaraq, bu aragdirma gostorir ki, 06zal
investisiyalar hom inkisaf etmis, hom doa inkisaf etmokds olan 6lkalords daha gox

iqtisadi artima gotirib ¢ixarir.

Muhammad S. Anwer vo R.K Sampath, “Investisiya vo Iqtisadi Inkisaf’
todgigatinda uzun miiddat orzinds UDM va investisiyalar arasinda olan olagoni
analiz etmok tciin 1960-1992-ci illor orzindo olan 90 6lkonin molumatlar:
gotiirmiisdiir. Todgigatin ilk morholasinds, 33 6lkonin UDM vo investisiyasi

arasinda olagonin oldugunu goriiriik. Ikinci morholods iss, 25 6lkado bunlar
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arasinda olago goriilmiir, digor 25 6lkads iso goriiliir. Yerdo qalan 7 6lko, uzun
miiddat orzindoe UDM ilo investisiya arasinda oalago oldugu goriilir. UDM va
investisiya arasinda olan olagoni miioyyanlosdirmok mogsadi ilo, miixtolif
metodlardan, o climladon Grengor Causality testindan istifads olunmusdur. 15 6lka
iclin qisa middatli alage, 23 6lks ii¢iin iso uzun miiddat sonra bir-biri ilo alaganin
oldugunu nozoro almaq olar. Bu anlayislar 10 6lkada bir-birlorine tasir edir; 18
olkodos UDM investisiyalara, 10 6lkodo isa investisiyalarin UDM-ya miihiim tosiri
vardir. UDM-nin sormayalors olan miisbot tosiri 11 6lkado, investisiyadan UDM-

ya isa 6 dlkadadir.

1.3 Azarbaycana Birbasa Xarici Investisiya qoyuluslarinin inkisaf tarixi

Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisafini tomin edon oasas amillordon biri 6lkaya
olan xarici investisiya aximdir. “Xarici investisiyanin qorunmasi hagqinda”
Azorbaycan Respublikasinin ganununa asason xarici investisiya dedikds a) xarici
hiiquqi soxslor, b) xarici vatondaslar, vatondasliq olmayan soxslor vo xaricdo daimi
yasayls yeri olan Azorbaycan Respublikasi votondaslari; bu sortlo ki, onlar
vatondast olduglar1 vo ya daimi yasadiglar1 6lkods tosarriifat faaliyyati ilo mosgul
olmaq ti¢lin gqeyds alinmis olsunlar, ¢) xarici dovlatlor, d) beynslxalq toskilatlar
torafindon hoyata kegirilon investisiyalar nazords tutulur (Xarici investisiyanin
qorunmasi hagqqinda Azaorbaycan Respublikasinin Qanunu.). Xarici investisiyalarin
bir nego ndvii vardir. Bunlara birbasa xarici investisiya (BXI), Portfel investisiyasi,
maliyyoa kreditlori, neft bonusu vo diger investisiyalar daxildir. Bunlar arasinda,
birbasa xarici investisiya inkisafda olan dlkolor, o ciimlodon, Azorbaycan iigiin
miihiim ohomiyyast kosb edir. Birbasa xarici investisiya (BXI) beynolxalqg
investisiyanin bir kateqoriyasi olub, xarici investorun digor 6lkonin iqtisadiyyatina
olan davamli birbasa investisiya maragidir. Davamli maraq dedikdo Xarici
investorla investisiya qoyulmus miiassisa Vo ya 6lko arasinda uzunmiidatli alagalor
Vo investorun homin miiassisanin idara edilmasinds shomiyyatli tasiri nozards

tutulur (2003). Bu investisiya, xiisusilo, inkisafda olan 6lkalorin beynalxalq bazara
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inteqrasiyasini vo ixtisaslagsmis kadrlarin 6lkaya coalb edilmosini tomin edir. Bu
sobobdon do Azorbaycana BXI-nin calb edilmosino xiisusi diqqot ayrilir. Dévlot
Statistika Komitasinin verdiyi molumata gora, 2017-ci ildo Azorbaycanin dovlot
bilidcasina xarici investisiyalardan golon goalirin migdar1 15697,3 milyon manat
toskil etmisdir. Bunun 62.6%-1 neft vo geyri-neft sektorlarina qoyulan birbasa
xarici investisiyalardir. (Azarbaycan Respublikasinin Dovlat Statistika Komitasi,

2008). Bu gostaricilarin golocak illorda artimi gézlanilir.

Azaorbaycana birbasa xarici investisiya qoyuluslarinin inkisaf tarixini ii¢
moarhaloys bolmok olar: 1) Car Rusiyasinin dagilmasina, yoni 1917-ci ilo godarki
dovr, 2) Azorbaycan Demokratik Respublikasinin yaranmasindan baglayaraq,
Azorbaycanin Sovet imperiyasinin torkibinds oldugu vo 1991-ci ildo miistoqillik
qazandig1 dovra godarki marhalo va 3) 1991-ci ildon bu giina gadorki dovr. Bunlar
arasinda ikinci morhalo &lkoyo BXI axminin on az, {iciincii morholo iso on cox
olmast ilo secilir. Umumilikda, hor bir morhalodo BXI-lorin hocminds artim vo

azalma miisahido olunmusdur.

1917-ci ilo gadorki dovr. XIX asrin sonu, X asrin avvallarinde Azarbaycanda
20-5 yaxin xarici sirkot foaliyyat géstormasi ilo alagadar olaraq 6lkays olan birbasa
xarici investisiyalarin miqdar1 shomiyyatli doracads artmisdi. Bu sirkatlor arasinda
1870-80-ci illordo foaliyyat gostormis 8 ingilis, 3 fransiz, 2 isveg, 2 alman, 2
Belgika vo bir Danimarka sirkoti var idi (9liyeva, 2007).

Osas1 Alfred, Ludviq va Robert Nobel gardaslari tarafindon Bakida qoyulmus,
neft istehsali ilo mosgul olan “Nobel Qardaslar’” vo ya “Branobel” sirkoati
Azorbaycanda 1879-1917-ci illords foaliyyot gostormisdir. Sabungu vo Balaxanida
44 neft yatagina sahib sirkot bu miiddot orzinds neft sektorunda liderlordan birina
cevrilmisdir. Beloki, 0 orofolordo Bakida hasil olunmus neftin 25-28 faizi bu
sirkotin paymna disiirdii (Mirzoyeva, 2013). Bundan olave, Alfred Nobelin toklifi
ilo neftdasiyan gomilordo vo domiryolu motorlarinin sobalarinda (furnace of the
steamers and railvvay engines) mazutdan istifado edilmays basladi. Toximinn 10

ildon sonra mazutun Nobel qardaslarinin investisiyasinin mithiim cohatlorindan biri
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do olkoys gotirilon miiasir texniki avadanliglar idi. Ilk dofo neftin tanker vo
domiryol vasitesilo dasinmasi, habelo, neftin domir anbarlarda saxlanilmasi, neft
istehsalinda distillo {isulundan vo elektrikdon istifado onlarin adi ilo baglidi
(Orucova, 2012) Bu yeniliklor naticasinds neft israfinin garsist alinmis, nagliyyat
xarclori azalmis vo neft ixracati siiratlo artmisdir. Tokco 1917-ci ildo sirkatin

olkays goydugu iimumi kapital 130 milyon rubldan ¢ox idi.

Homin dovriin digar osas xarici investoru 1865-ci ildo Godoboydo misaritmo
zavodunu alarag yenidon quran Siemens qardaslaridir. Mis “Siemens” sirkatinin
“Indo-Avropa telegraf xatti layihosi ¢orgivesinda ¢okilon kommunikasiya kabellori
liglin ovozedilmoz xammal idi. Rusiya imperiyasinda mis istehsalinin 20%-i
Gadobaydaki misaritms zavodunun payina diisdiiylinii bilorok, Siemens qardaslari
bu zavoda 600000 rubldan ¢ox investisiya yatirmisdir. Bundan olave, Carl von
Siemens vo Verner von Siemens torofindon yiiksok vo asagi keyfiyyotli mis emali
mis emalr {igiin toklif edilmis metodlar noaticosinds Qafqaz regionundaki imumi
mis emalinin dordds {igiinii Gadobaydoki misaritmo zavodu tomin edirdi. (Dr.
Wittendorfer, 2002-2019). Simens qardaslarinin investisiyasinin bir hissasi iso 28
kilometrlik Gadobay vo Qalakond arasinda ¢okilmis domiryol xattine y6nalmisdir.
Bu xott metaloritmods intensiv sakilds istifads olunan yanacagin dasinmasini xeyli
asanlagdirmigdir. Gadobayin kaskin hava soraitini nozors alarag, sonralar yanacaq
“Somkirin Dallor domiryol stansiyasindan metalaritma zavoduna “Siemens”
torofindon ¢okilmis boru komori vasitesilo dasinmaga basladi. Umumilikdo,
Siemens gardaslarinin Azorbaycana qoydugu investisiya olvan metal istehsalina
giiclii tokan vermisdir; beloki, 1867-1914-cii illordo Godoboy mis zavodu 58000

ton mis, 3 tondan ¢ox qizil vo 12 ton giimiis istehsal etmisdir (Nasirov, 2013).

XX asrin avvallorinds Britaniya vo Fransanin Azorbaycanin neft sorvotloring
olan maraglar1 naticasinds “Sell” sirkoti vo Rotsild qardaslar1 6lkoys kiilli
miqdarda kapital qoymusdur. Bakida faaliyyat gostormis Britaniyanin an boyiik
neft sirkotlorindon biri olan “Sell” 30 boyiik hocmli gomi vo Baki ilo Sanxay

arasinda salinmis 340-dan ¢ox neft terminalini 6zoallosdirmisdir. 20-ci asrin
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ovvallorina godor “Sell” artiq Bakidaki neft yataglarinin toxminon 11 %-ni idaro
edirdi. Neft sonayesino goyulan investisiya naticasinds neft ¢ixarilmasinda yeni
texnologiyadan- zorbs {isulundan va buxar miiharriklarindan istifads al amayindan

texniki amays kecidi siiratlondirdi (Mir-Babayev, 2004).

1917-1991-ci illor. 1918-ci ildo Azorbaycan Demokratik Respublikasinin
(ADR) asasinin qoyulmasi iqgtisadi cohatdon dlkanin neft-vo geyri-neft sektorunun
inkisafina sobab oldu. Bunun on boyiik siibutu kimi, “Boyiiksor goliiniin bir
hissosinin “Nobel qardaslar1” sirkatino icaroys verilmasi haqqinda” olan sazisin
miiddoatinin uzadilmasi haqqinda verilon qorar1 géstormok olar. Lakin comi 23 ay
foaliyyat gostoron ADR-o birbasa xarici investisiya yatirimi digor dovrlara nisbaton
xeyli az olmusdur (Miriyev, 2018). 1920-ci ildo Azorbaycan Rusiya Sovet
Federativ Sosialist ~ Respubulikas1 (RSFSR) torofindon isgal olunduqda,
Azorbaycanin biitiin tobii sorvetlori, o ciimlodon, neft vo gaz ehtiyatlar1 SSRI
torafindon tomorkiizlosdirildi. Bu da Azorbaycana qoyulan xarici investisiya
axinin dayanmasina vo Azaorbaycan iqtisadiyyatinda durgunluq dévrii baglanmasina

Sabab oldu.

1991-c1 illordon bugiine goadar. Sovertlor Birliyinin dagilmas: vo 1991-ci ildo
Azorbaycanda miistaqillik aldo edilmosi 6lko iqtisadiyadiyyatinin canlanmasina
sobob oldu. O ildan bari iqgtisadiyyatin giiclii vo dayaniqli sokildo formalasmasi
licin bir swra miqgavilolor imzalanmig vo Olkoys xarici investisiya axini
siiratlonmisdir. Iqtisadiyyat iizro falsofo doktoru Azor Mehtiyevin molumatina goro
1995-2017-ci illordo Azorbaycanin qoyulan xarici investisiyanin imumi mablogi
125.5 milyard ABS dollar1 olmusdur. Bunun 96.1%-1 2000-ci illarin payina diisiir.
Bunun 64.5%-i, yoni 77.8 milyard dollar1 birbasa investisiyalarin payina diisir
(Mehtiyev, 2018).

Neft sonayesina calb edilmis birbasa xarici investisiyalar (BX1) sayasinda neft
istehsalinin hacminin va doyarinin siiratli sokildo artmaga baslamisdir. 1994-cii il
sentyabr aymin 20-do “Osrin miiqavilesi”- Azori”, “Ciraq” vo “Giinosli” (ACG)
yataglarmin dorin su qatlarinda yerlogon hissasinin birgo islonmosi vo mohsulun
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pay bolgiisii haqqinda sazis imzalandi. Azorbaycan, ABS, Boyiik Britaniya,
Rusiya, Tiirkiya, Norveg, Yaponiya vo Soudiyys Orabistaninin, eloca do, Amoko,
BP, MakDermott, UNOCAL, ARDNS, Lukoil, Statoil, Ekson, Tiirkiys Petrollari,
Penzoyl, itogu, Remko, Delta neft sirkotlori bu miigavilonin toroflori olmusdur.
Noticodo, Azarbaycan nefti yenidon diinya neft bazarinda 6z mévqeyini barpa etdi.
Bu miigaviladon “sonradan diinyanin 19 6lkasinin 41 neft sirkati ilo 30-dok sazisin
imzalanmasi {igiin yol a¢d1.” (“Osrin Miigavilasi”). Ardinca, 1995-ci ilds “Cirag-1”
platformas1 miiasir standartlara uygun olaraq barpa edilib yeni avadanliglarla tomin
edildi. Miigavilalorin noticasi olaraq, “Azorbaycanin neft sonayesinin inkisafi {igiin
nozordo tutulmus 64 milyard ABS dollart qoyulusunun 57,6 milyardi doniz
yataglarinin moanimsanilmasina vo perspektivli strukturlarda axtarig-kosfiyyat
islorinin aparilmasina yonoldilmisdir.” (“Osrin Miigavilesi”).2017-ci ilo godor
Azori-Ciraq-Giinogli yatagindan 3.2 milyard barel neft vo 30 milyon kub metr gaz

istehsal olunub.

1997-ci ildo ARNDS (SOCAR) vo beynoslxalq neft sirkotlori arasinda
baglanmis konsortiumdan sonra diinyanin on boOyilikk qaz yataglarindan olan
“Sahdoniz”ds boyiik qaz chtiyatlar1 askarlandi. Konsontriumun toraflori daha sonra
2013-cii il dekabrin 17-i, Bakida “Sahdoniz” layihasinin ikinc1 marhalasi haqqinda
sazis imzaladi, hans1 ki, 28 milyard ABS dollar1 hacminds investisiyaninn 6lkoya
calb edilmosi haqqinda razilasma idi (Oil and Gas Projects, 2007-2010). Bu
iroliloyislorlo  borabor ixtisaslagsmigs is¢i qiivvasi Vo yeni texnologiyanin
Azorbaycana gotirilmasi neft vo qazin miiasir tolobloro cavab veron standartlarda

Vo somoarali sokilds hasil olununmasina sabab oldu.

Uzunlugu 3500 kilometr olan va 7 6lkadan kegon Conub Qaz Dahlizi bir gox
asas enerji sirkotlorini 6z otrafinda birlosdiran layiho olmagla Azarbaycanin xarici
Investisiya qoyuluslarinin inkisaf tarixindo miihiim yer tutmusdur. Bu layiho
corgivasindo “Sahdoniz” yatagindan istehsal olunmus tobii qazin Canubi Qafgaz
Qaz Boru Komari (CQBK), Trans-Anadolu Tabii Qaz Boru Komari (TANAP) va
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Trans-Adriatik Boru Komori (TAP) vasitasilo Tiirkiys vo Conubi Avropaya ixraci
planlagdirilmisdir (Oil and Gas Projects, 2007-2010).

2008-ci il global maliyys bohranimin Azarbaycan iqtisadiyyatina, eloco do,
xarici investisiya qoyulusuna ciddi tosir gostormass do, Dovlot Statistika
komitesinin  2011-ci il tarixli molumatma osasen,  2009-cu ilds xarici
investisiyalarin hocmi 6ton il ilo miiqayisodo 21% azalmigdir. Bu, tokco neft
sektoruna qoyulan xarici investisiyanin 1 milyard ABS dollarina qodor azalmasi
demok idi. 2010-cu ildon baslayaraq iso timumi xarici investisiyalarin hacmi
artmaga baglasa da, onlarin neft sektoruna yonoldilmis hissasinin hacminds
azalmalar miisahido olunub. 2011-ci ilds iso xarici investisiyanin hacminin 1,2
milyard manat azalmasi iqtisadi sahads yeni islahatlarin kegirilmoasinin vacibliyini

artirmisdir (Mirzoyev, 2012).

Biitiin bu gostariciloro baxmayaraq, neft sektoruna qoyulmus birbasa xarici
investisiyalari hacmi geyri-neft sektorunu bu marhalads do gerids gqoyub. Bels Ki,
“2004-2014-cii illor orzindo &lko iqtisadiyyatina qoyulan BXI-nin hacmi 52
milyard ABS dollar1 olmusdur ki, onun da 85 faizi neft sektoruna, 15 faizi iso
geyri-neft sektoruna yoOnoldilmisdir.” (Azorbaycan Respublikasmnin milli

iqtisadiyyat perspektivi iizro Strateji Yol Xoritasi, 2016).

Azorbaycanin tabii sarvatlorinin zonginliyi 6lkoys miintozom olaraq birbasa
xarici investisiya axinin tominatidir. Baxmayaraq ki, hal-hazirda neft-qaz
sektoruna yonalmis BXi-nin {imumdaxili mohsuldaki pay1 geyri-neft sektorundaki
hocmini iistolosa do, Strateji Yol Xoritosino asason, 2025-ci ilo godor “qgeyri-neft
sektoruna yonaldilmis birbasa xarici investisiyalarin geyri-neft UDM-doki paymin

hazirki taqribon 2,6 faizlik gostoricidon 4 faizo ¢atdirilmasi” planlasdirilir.
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I FOSIL. XARICI BIRBASA INVESTISIYANIN ANALIZI VO
IQTISADI INKIiSAFDA VACIBLIYI

2.1. Xarici Birbasa Investisiyalarin iqtisadi Artimda Rolu

Xarici birbasa investisiyalar agiq vo effektiv beynalxalq igtisadi sistemin asas
hissasi Vo eyni zamanda inkisaf {liglin miihiim stimullardan biridir. Xarici
investisiyalarin faydalar1 sektorlara, 6lkalors, va araziys gora do doyiso bilar. Yerli
gobul edilmis qanunlar, daxili siyasat Vo beynolxalq investisiya arxitekturasi, xarici
birbasa investisiyalarin inkisaf etmokdo olan 6lkalora colb olunmasinda vo eyni
zamanda, XBI-nin faydalarindan yararlanmaq {i¢iin miihiim rola malikdir. Ev
sahibi olan 6lkalor, problemlari ilk novbada, investisiyalar tigiin soffaf, genis vo
effektiv siyasot miihiti yaratmaq ilo vo onlar1 hoyata kegirmok ii¢lin insan vo
institusional imkanlar1 yaratmaqla holl edo bilor. Xarici investisiyalarin bir ¢oxu
“Iqtisadi ©mokdasliq vo Inkisaf Toskilatr” dlkalorindon daxil olur. Buna gora do,
inkisaf etmis Olkolor inkisaf etmokdo olan Olkalorin beynslxalg bazara vo
texnologiyaya ¢ixigini asanlasdira vo iimumi inkisaf {i¢iin siyasotin davamliligini
tomin edo; xarici inkisaf komoyindon istifado edos; coxmillotli sirkatlor {igiin
iqtisadi inkisaf ticlin gobul edilmis qaydalar1 tosviq edo; digor toskilatdan olan

Olkalorin investisiyaya olan maragini artira bilarlar.

Inkisaf etmokdo olan 8lkalor vo igtisadiyyatlar, eyni zamanda, bir sira kegid
Olkolori xarici investisiyalarin daha ¢ox iqtisadi artim vo inkisafin,
modernlosmonin, golirlorin artiminin vo is yerlorinin saymin ¢oxalmasinin osas
gostoricisi  oldugunu qobul edib. Olkolor xarici investisiya qaydalarini
liberallasdirmagqla yanasi, sormayelorin colbi ii¢lin bir sira olavo gaydalar totbig
ediblor.  Olkolorin bir ¢oxu, daxili iqgtisadiyyatda xarici istirakin faydalarmi
maksimum dorocodo artirmaq ii¢lin daxili siyasotin on yaxst sokildo hoyata
kegirilmasi masolosino diqget yetirmislor. Bu todgigat, osason, xarici birbasa
investisiyalarin makro-iqtisadi inkisafda olan {mumi tasirino vo digor rifahi

masalalards olan tasirlorina fokuslanmusdir.
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Xarici birbasa investisiyalarin iimumi faydalari ¢oxdur. Uygun qaydalar vo
baslica olan inkisafi nozaro alsaq, bir sira todqigat onu gostorir ki xarici birbasa
investisiyalar  texnologiyanin  inkigafin1  siirotlondirir, insan kapitalinin
formalasmasina komok edir, beynolxalq ticarotds inteqrasiya olunmaga vo biznes
miihitinda rogabatin yaranmasini, eyni zamanda, miiassisa inkisafini stimullagdirir.
Bunlarin hamist daha bdyiik iqtisadi inkisafa gotirib ¢ixarir ki, bu da 6z névbasinds
inkisaf etmokdo olan Olkalords yoxsullugun aradan galxmasina sorait yaradir.
Bundan alava, igtisadi faydalardan basqa, xarici birbasa investisiyalar 6lkads sosial
vaziyyati Vo ekologiyaya miisbot tosir gdstorir. Moasalon, 6lkalor ganunlarda daha
cox sosial masuliyyato 6nom verir vo eyni zamanda texnologiyanin inkigafinda

miisbat noaticalor alds olunur.
Xarici birbasa investisiya vo inkisaf:

Investisiyaya olan makro-igtisadi stimuldan olave, xarici investisiyalar timumi
mohsuldarhiq faktorunu artirmaqla, eyni zamanda, resurslarin somorali istifadasini
tonzimlomokla, 6lkods olan iqgtisadiyyatin inkisafina tokan verir. 3 miihiim
kanaldan ibaratdir: xarici birbasa investisiyalar vo xarici iqtisadi axin ilo olan
alage, yayilma vo 6lkonin biznes sektoruna garsi1 digar xarici alagslar, on sonda, ev

sahibi olan 6lkada struktural faktorlara olan tasirlor.

Bir ¢ox arasdirmalar onu gostorir ki, xarici birbasa investisiyalar daxili
sormayedon forgli olarag, mohsuldarliga vo golirin artimina miisbot tosir edir.
Bununla bels, bu tosirinin 6lgiisiinii miioyyan etmok ¢otindir. Bozi todgigatlara
gora, Xarici investisiyalarin miisbot tosiri ona goradir ki, onlar yerli investisiyalar1
aradan ¢ixardirlar. Bir sira arasdirmalara osason, xarici birbasa investisiyalar daxili
investisiyalarin azalmasina sobob olur. Digor todqiqatlar gostorir Ki, Xarici
sormayelor daxili investisiyalarin artimina gotirib ¢ixardir. Yekun notico olaraq
deyo bilorik ki, xarici sormayelorin tosiri miisbotdir, digor investisiyalarin da

artmasina miloyyan sorait yaradir.

Inkisaf etmomis 6lkolordo xarici birbasa investisiyalar o qodor do bdyiik tosiro

malik deyil. Umumiyyatlo, xarici birbasa investisiyalarin olmasindan bahralonmak
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ticlin Olkalordo miioyyan Saviyyads tohsilin, texnologiyanin, infrastrukturun vo
saglamligim inkisaf etmasi gorokdir. Az inkisaf etmis maliyyo bazarlar1 da, xarici
birbasa investisiyalarin faydalarindan yararlanmaga neqativ tosir gostora bilor. Zoif
maliyya vasitagiliyi xarici miossisalordon ¢ox, yerli miiossisoloro daha ¢ox tosir
edir. Bazon, bu maliyys resurslarinin azalmasina, bu da 6z novbasinda, biznes
imkanlarmin az olmasmna gotirib ¢ixara bilor. Xarici investorlarin fiziki
infrastrukturda vo maliyys sektorunda istirak etmoyi Olkoloro komoklik gostorar
bilor.

a) Ticarot. Umumi empirik tocriiboloro osaslansaq, xarici investisiyalarin
xarici ticarato olan tosiri 6lkalor va iqtisadi sektorlar lizro bir-birindan fargli olsa
da, sarmayelorin ticaratlo olan slagesi yalniz madaxil vo maxarica olan tasir yox,
daha genis kontekstdon baxila bilor. On miihiim faktorlardan biri do odur ki, xarici
investisiyalarin inkisaf etmokdo olan 6lkalors uzun miiddatds tosir gostorir. Yani,
ev sahibi olan Glkodoki Xarici investisiya homin 6lkonin diinya iqtisadiyyatina
stiratli sokildo integrasiya etmosina komok edir. Moadaxil va moxaric do, eyni
zamanda, artmaga baslayir. Basqa s6zlo desak, ticarat vo investisiya bir-birlari ilo
six olagadadirlor. Fagot, ev sahibi olan 6lka hom do qisa vo orta miiddoto olan
tosirlori do nozors almalidir, xiisuson do, maliyys ¢otinliklori ilo tiz-iizo olduglar
toqdirdos bu faktorlara onom yetirmolidirlor. Bozon, xarici miiassisalorin onlarin

olkasinds gordiiyii omoaliyyatlar xarici ehtiyatlarin azalmasina gatirib ¢ixara bilor.

Olkalor inkisaf etdikca Vo sonayelosdikca, birbasa xarici investisiyalar xarici
ticari axin1 artirmaqla onlarin global iqtisadiyyata inteqrasiyasini siiratlondirir. 2-ci
grafikdo ticaroto agiq olmaqla investisiya arasinda olan olagoni gérmok olar.
Goriindiiyii kimi, bir sira faktorlar mithiim rol oynayir. Bunlardan biri do,
miiossisalor arasinda beynolxalq alagslorin inkisafini siiratlondirms vo marketingdo
Vo ya satigda xarici dotasiyalarin artimidir. Hor iki halda, belo noticoya golmok olar
ki, 6lkonin xarici birbasa investisiya colb etmo giicii homin 6lkonin idxal va ixrac
foaliyyatlorino sonraki girisindon asilidir. Bu da o demokdir ki, ev sahibi olacaq

olkalor avvalcadon beynolxalq ticaroto agiq olma barado osas qaydalarina daxil
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etmolidirlor. ©gor inkisaf etmokds olan dlkalordon olan idxali mohdudlagdirsalar,
bu da 6z novbasinds, xarici birbasa investisiyalari colb etmoys manes olacaq. Ev
sahibi olan Olkalor miixtalif strategiyalar gobul eds bilarlor. Masalon, regional
ticarotin liberal olmasi vo inteqrasiyasi iizro miixtalif ganunlar gobul etmoklo
olagoli olan bazarin hocmini artirmaqla onlar xarici birbasa investisiyalari 6z
olkalorina calb edo bilorlor. Asagidaki grafikdo xarici birbasa investisiyalar ilo

ticarot arasinda olan olagoni 6lkoalor iizro gérmok olar.

Qrafik 1. Birbasa Xarici Investisiya vo Ticarat.
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Ev sahibi olan 6lkalorin xarici birbasa investisiyalar1 orta miiddoat {izro ixraci
artirmaq Ugiin istifado etmolora miixtolif voziyyatloro uygun olaraq doyiso bilor.
Ixracin giiclondirilmosinin on aydin niimunolori, daxili investisiyalarin maliyyo
baximindan mohdudlasdiglari ev sahibi 61kalara resurs ehtiyatina komok gostardiyi
yerdo goriiliir. Mineral ¢ixarilmasina olan xarici investisiyalar buna misal ola bilar.

Bundan slava, ixracda artim cografi mévqgeya gora da doyisa bilar.

b) Texnologiya kdciirmalori. Iqtisadi arasdirmalar onu géstorir ki, texnologiya
inkisafi xarici korporativ togkilatlarin ev sahibi iqtisadiyyatinda hoyata kecirdiyi
investisiyalarin on miihiim tosirlorindon biridir. Beynolxalq miisssisalor inkisaf

etmokdos olan 6lkalords bir sira texnoloji avadanliglara sahibdirlor ki, bu da 6z
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novbasinds onlara texnoloji yayilmani hoyata kegirmoys sorait yaradir. Texnoloji
artima vo yayilmaya beynoalxalq miiassisalor torofindon gostorilon yardim miixtolif
sektorlardan va soraitdon asili olaraq doyiso bilor. Beynalxalq toskilatlar bir ¢ox
hallarda tochizatgilarin mohsulunun keyfiyystini artirmaq t¢lin onlara texniki
yardim, tolimlor vo digor informasiyalarla tomin edir. Bir ¢ox beynoalxalq toskilatlar
yerli tochizatgilara xammal vo ara mallarin alinmasinda, istehsalat obyektlorinin
modernlosdirilmoasinds vo ya tokmillogdirilmoasinds komok edirlor. Bundan slavs,
ev sahibi olan 6lkanin biznes sektorunda olan texnoloji saviyys do miihiim rola
malikdir. Todqiqat gostorir ki, xarici birbaga investisiyalarin somoaraliliyo miisbot
tosiri olmasi ii¢lin yerli miiossiso ilo xarici investorlar arasinda olan texnoloji
bosluq limitli olmalidir. Ev sahibi olan 6lkodos texnoloji saviyys asagi oldugda vo
bu olkolor arasinda texnologiya saviyyasindo miihiim farglor miisahido olduqgda,
yerli miiassisolor boyiik ehtimalla, beynalxalq miiassisalordon xarici texnologiya

gobul eds bilmir.

¢) Rogabot. Beynolxalq toskilatlarin movcud olmasi ev sahibi olan 6lkado
olan rogabotdo xiisusi tosiro malikdir. Fogot, gostorilon bazarda roagabatin
Saviyyasini 6lgmok ti¢lin gobul edilmis iimumi bir qayda olmadigina goro, bozi
aragdirmalarin noticalorino osaslanmaq olar. Xarici miiassisalorin mévcudlugu
daxili ragabats yol agaraq iqtisadi inkisafa ¢ox komok eds bilor vo naticads daha
yiikksok mohsuldarliga, asagi qiymotlora vo daha mohsuldar resurs paylamasina
gotirib ¢ixarir. Oks olaraq, bir swa faktorlar vardir ki, bunlar da xarici
miiassisalorin rogabato monfi tasiring yol aca bilor. Ev sahibi 6lkasinin tamam ayr1
cografi bazarda yerlosmasi, giris ti¢lin sarhadin genis olmasi, 6lkonin Kigik olmasi,
Investisiya qoyan 6lkonin xiisusi beynoslxalq moévqgeds olmasi, vo ya ev sahibi olan
olkonin gaydalarmin zoaif olmasi vo ya totbig edilmomasi rogaboto monfi tosir

gostara bilor,

d) Miiossiso Inkisafi. Xarici birbasa investisiyalar ev sahibi olan dlkalordos
miossisalorin inkisafina yol aga bilor. Birbasa tosiro misal olarag omokdasliq

noticasindo somoraliliyin artimi, xarclorin azalmasi vo digor masguliyyatlorin
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inkisafin1  gostormok olar. Bundan olava, somoraliliyin artimi  olagesiz
miiossisalordo gbzo carpa bilor. Mdvcud siibutlar onu gostorir ki, beynolxalq
toskilatlar torofindon oldo edilon miiossisalords igtisadi Ssomoralilikde artim

miisahido olunur, baxmayaraq ki, 6lkoaya vo sektorlara goro bu doyiso bilir.

e) Sosial vo otraf miihit. Xarici birbasa investisiyalarin, eyni zamanda, ev
sahibi olan 6lkalora sosial va ekoloji faydalari var. Bu miisbat tosirlor, inkisaf etmis
texnologiyalarin vo yeni qaydalarn qobulu ilo bas verir. Inkisaf etmokds olan
olkalora yerlogdirilon texnologiyalarin, yerli texnoloji avadanliqlara nisbaton daha
miiasir vo otraf miihito goéro daha “tomiz” oldugunu demok olar. Bundan olavs,
BXI-lor iimumi iqtisadiyyata miisbat tosir gostorir. Bozi ugursuz misallara
baxmayaraq, daha ¢ox xarici investisiyalarin yerlosdirdiklori texnologiyalar otraf
miihito misbot tosir gostorir. Olava olarag, demok olar ki, xarici investisiyalar
yoxsullugun da azalmagima tosir edo bilor. Arasdirmalara goro, inkisaf etmokdo
olan Glkalords yiiksok galirlorin olmasi timumiyyatlo shalinin yoxsul tabagoalarine
miitonasib sokildo fayda gostoro bilor. Asagidaki grafikdo yoxsullug ilo xarici

investisiya arasinda olan alagoni gérmok olar.

Qrafik 2. Yoxsullug vo Birbasa Xarici Investisiya (60 Inkisaf etmokdo olan
0lko)
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2.2 Azarbaycana Birbasa Xarici Investisiya Qoyuluslarimin Analizi

Umumiyyatlo, oksar inkisaf etmokdo olan 6lkalor torofindon xarici birbasa
investisiya arzuolunandir vo hokumotlor 6lkalorine  xarici  sarmayalarin
qoyulmasinin togviqi liglin iqtisadi proqramlar hazirlanir. Brbasa xarici
investisiyalar biznes vo iqtisadiyyat ti¢lin biitovliikkdo miisbot tosiro malikdir vo
moveud iqtisadi durgunlugu yaxsilasdirmaga vo aradan qaldirmaga imkan verir.
Bu investisiya novii inkisaf etmokdo olan 6lkalorin globallasma prosesino
inteqrasiyasinda osas horokatverici qiivvalordon biridir. (Ilgiin & Coskun, 2009).
Investisiyanin artirilmasi va calb edilmosi, kegmis Sovet Ittifaq: (Festervand, 2011)
Olkalori kimi inkisaf etmokdo olan vo yeni qurulan 6lkalor torafindon aparilan
dovlat siyasatinin vo iqtisadi reformlarin asas morkozindo yer alir vo &lkalor

arasinda bu sahados boyiik ragabato sabab olur.

Azorbaycan da geyd edilon o6lkalordon biridir. Azorbaycan zongin neft
chtiyatlarina malik oldugundan 6lkoys kifayst godor xarici investorlar1 colb edo
bilmisdir. Azorbaycan Respublikast Dovlot Statistika Komitasinin  (2014)
molumatina gora, Azarbaycana birbasa xarici sormayalorin hacminds boyiik artim
var. 2001-ci ilds xarici xarici investisiyalarin imumi moblogi 1,092 milyon ABS
dollar1 ikan, 2013-ci ilds bu moblag 10,000 milyon ABS dollarindan ¢ox olmusdur.
Asagidaki grafik son 20 ildo Azarbaycana xarici sarmayslorin imumi hacminds
koskin artimin oldugunu gostarir. 2008-ci ilo qodor miisahids edilon artim, 2009-cu
ildo global maliyys krizisinin noticosi olaraq azalmaga baslamisdir. Buna
baxmayarag, 2010-cu ildo investisiyanin miqdarinda yenidon artim miisahido
edilmisdir. 2013-cii ildo iSa investisiyanin miqdar1t maskimum olmusdur. Buna osas
sobab yeni neft vo qaz ehtiyatlarinin kosf edilmosi vo bdyiik neft sirkatlorinin bu

ehtiyatlara olan maragi olmusdur.

Qrafik 3. Azorbaycana Birbasa Investisiya qoyuluslarinin Migdar1. 1995-
2013.
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Dovlot  Statistika Komitasinin - molumatina gora, 1995-1997-ci illordo
Azorbaycan 125,5 mird. ABS dollar1 hacminds, 2000-2007-ci illords iso 120,6
mlrd. dollar (96,1%) hacminds birbasa xarici investisiya olmusdur. 2000-2007-cli
illor arasinda biitiin xarici investisiyalarin 29,2 milyard dollar1 (24,2 faiz)
Azorbaycan hokumotine, dovlst vo 6zal firmalara miixtalif beynalxalg maliyys va
kredit toskilatlarindan kredit verilmisdir. 2000-2007-ci illordo Azarbaycan
iqtisadiyyatma 77,8 milyard ABS dollar1 hacmindo FDI olmusdur ki, bunun da
66,8 milyard dollar1 vo ya 85,9 faizi neft sektoruna, 19,9 milyard dollar1 (14,1 faiz)
iso geyri-neft sektoruna aiddir. Umiimiyyatlot, neft sektorunda FDI miqdar

homiso geyri-neft sektorundan daha ¢ox olmusdur.

2008-ci ildo geyri-neft xorci 500 milyon dollar toskil edib vo 2012-ci ildo 1
milyard dollara c¢atib. 2003-cii ildon 2014-cii ilodok qeyri-neft sektorunda
investisiyanin miqdarinda todricon artim miisahido olunmusdur. Bununla yanasi,
son ii¢ ildo (2015-2017) geyri-neft FDI miqdarinda kaskin doyiskonlik miisahido
olunmusdur. 2015-ci ildo 34,7 faizlik azalmadan sonra, 2016-ci ildo yiizdo 98,3
faiz nisbatindo (1,7 milyard dollar) shamiyyatli bir artim yasand1 vo 2017-ci ildo

yenidon 52,4 faiz nisbatinds azaldi.
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Azarbaycan neft investisiyasmimn illik neft UDM-o nisboti 2007-ci ilodok 20%
-don ¢ox olmusdur (hatta 2004-cii ilds do 150% -don ¢ox olmusdur), 2008-ci ildan
2013-cii ilodok 10-20% arasinda doyismis vo 2015-ci ilds 30% -don ¢ox olmusdur.

Oksino, illor arzindo geyri-neft xarici investisiyalarin geyri-neft UDM-yo
nisbati 3 faizdon (bazi illor arzinds yalniz 3 faizdon az) asagi olub vo 2016-c1 ildo
7,6 faizodok artib. Bu il orzinda kaskin doyisiklik asasan, geyri-neft UDM-da gofil
azalmaya goro olmusdur. 2016-c1 ildo qeyri-neft UDM-si 2014-cii ildo 42,3
milyard dollardan 46,8 faiz azalaraq 22,5 milyard dollar togkil edib. 2017-ci ilda
geyri-neft UDM-nin geyri-neft UDM-ya nishoti xarici investisiya axininin
azalmasi naticosindo 3,5 faizo diismiigsdiir. Hokumotin "Milli iqtisadiyyatin
perspektivlarinin strateji yol xoritosi" ndo gostarildiyi kimi "2025-ci ilodok UDM-
in 4 faizi saviyyasino godor geyri-neft xarici investisiyalarin artirilmasi”" moqsadi
bu baximdan bir gadar ¢atin olacaqdir. Milli valyuta mazannasinin bu istigamotdo

ohomiyyatli rola malik oldugu fakti danilmazdir.

2000-2007-ci illor arasinda geyri-neft sektoruna olan birbasa xarici investisiya
10,9 milyard dollara ¢catmisdir ki, bu da eyni dovrde {imumi geyri-neft UDM-inin
3,3 faizini toskil etmisdir. Dovlot Statistika Komitasindon verilon molumata goro,
bu dovrdsa (2000-2017) 6lkaya edilon geyri-neft investisiyasinin ~ 2,5882 milyard
dollar1 (23,7 faiz) Tirkiyo, 1649 milyon dollar1 (15,1 faiz) Niderlandiya, 1,1250
milyard dollar1 (10,3), ABS, 911,7 milyon dollar1 (8,3 faiz) Rusiya Federasiyasi,
757,9 milyon dollar (6,9 faiz) Birlogsmis Orob Omirliklori (BOO), 143,7 milyon
dollar1 (1,3 faiz) Almaniya, 138,3 milyon dollar1 (1,3 faiz) Fransa, 97,1 milyon
dollar1 (0,9 faiz) Cin, 91,0 milyon dollar1 (0,8 faiz) isa iran tarafindon edilmisdir.

Qrafik 4. Qeyri-neft sektoruna qoyulan investisiyalarin 6lkalor goro analizi.
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Xarici Investisiyalarin geyri-neft sektoruna axininda, xarici investisiyalarin
osas kapitala goro sektoral analizi vo oOlkonin mistorok miiassisalorinin

omoliyyatlarina asason analiz edilmosi vacibdir.

Qrafik 5. 2015-2018 illor {izro Azorbaycana coalb olunmus birbasa

investisiyalar.
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Manba. Azarbaycan Statistika Komittasi.

44



Yuxarida qeyd edilon grafikds, Azorbaycana 2015-ci ildon sonra edilmis
birbasa investisiyalarin miqdar1 oks etdirilmisdir. Birbasa investisiyalarin 2015-ci
ildon sonra analizinin asas mogsadi ucuzlasan neft giymotlorinin vo yerli
valyutanin invesitiyalarin hacminds tasirini analiz etmokdir. Goriindiiyi kimi neft
giymatlarinin ucuzlagsmasindan sonra 6lkaya Calb olunmus birbasa investisiyalarin
hocminds azalmalar miisahido edilmisdir vo bu trend 2018-ci ilin 3-cii riibiino
godor davam etmisdir. 2018-ci il UNCTAD-mn Diinya Investisiya Hesabatina
asasan, 2017-ci ildo Azorbaycana 2,77 milyard ABS dollar1 doyarinds birbasa
investisiya daxil olmasi miisahido edilmisdir. Bu rogom, 2016-ci ilin investisiya
saviyyasindon 36 faiz az olubdur. Azarbaycan hokumatinin prioritetlorindoan biri
olko iqtisadiyyatin1 saxalondirmok vo kond tosorriifati, naqliyyat, turizm vo
informasiya / kommunikasiya texnologiyalarina g¢okilon xarici investisiyalarin
miqdarin1  ohomiyyatli sokildo artirmaqdir. Amma son illords investisiyanin
dinamikas1 6lkaya calb olunan sarmayslorin arzu olunan miqdarda olmadigint vo
hotda azalmanin oldugunu go6storir. Daha ©nco do geyd etdiyim Kimi,
investisiyanin hacmindaki azalma neft giymatlorinin ucuzlasmasi ilo baslayan milli
valyutada olan volatilik vo bazarda hokm siiron geyri-stabillik olmusdur. Bir sira
investorlar gozlomo rejimindoadirlor vo uzun miiddatli investisiyalarini ancaq
stabillik dovriindo hoyata kecirmoak istayirlor. Belalikls, milli valyutada sabiltiyin
davamli olmasi, bazarda geyri-sabitliyin azaldilmas1 va olverisli biznes miihitinin
formalasdirilmasit 6lkoya nozords tutulan investisiya axinin ¢oxaldilmasina sobab

olacaqdir.

Azorbaycanin iqtisadi inkisaf naziri Sahin Mustafayevin sozlorino goro,
hazirda Azorbaycanda iqtisadiyyatin miixtolif saholorinde mosgul olan 9 mino
yaxin xarici sirkot qeydiyyatdan keg¢ib. Bundan olavo, Dovlot Statistika Komitasi
hesab edir ki, 2017-ci ildo Azorbaycanda 1.424 birgo miiosSiso Vo Xarici
investisiyalar toskilat1 foaliyyot gostorir (2000-ci ildo 551, 2010-cu ildo 1091,
2015-ci ildo isa 1235). 2017-ci ildo birgo miiassisalorin va Xxarici Sarmays
miiossisalorinin 528 (37%) ticarat vo xidmat, 271 (19%) sonayesi (neft vo gaz daxil

olmagla), 151 (10,6%) pesakar, elmi va texniki, 138 (9,7%) tikinti, 74 (5,2%)
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nogliyyat vo saxlama, 41 (2,9%) informasiya vo kommunikasiya, 41 (2,9%)
yasayis vo arzaq xidmatinin foaliyyati, 30 (2,1%) kond tosorriifati vo baliggiliq

faaliyyat ilo mosgul olmusdur.

Qeyd edok ki, su va elektrik enerjisino edilon sarmays qoyuluslarinda xarici
investisiyalarin hacmi, beynalxalg maliyys institutlar1 torafindon verilon kreditlor
hesabina formalasmisdir. Beloliklo, geyri-ticarat sektoru kimi tikinti vo saxlama
sektorlari, xarici investorlar {igiin geyri-neft sektoru daxilindo daha colbedici
saholordir. Toassiiflo geyd edilmslidir ki, emal vo okingilik kimi istehsal sahalori

ohamiyyatli investisiya axinlarmni calb eds bilmadi.

Qarbin ictimai vo xarici investorlar1 Azarbaycani etibarli vo masuliyyatli
torofdas kimi goriirlor. Azorbaycan hokumatinin  doastoyi ilo  Azorbaycan

sarmayaogilor iigiin yaxs1 bir 6lkaya cevrilib.

2.3. Tadiyys balansimin analizi

Todiyya balans1 Olkonin cari omoliyyatlar, investisiya and kapital
hesabatlarindan ibarat olub, il arzinds 6lkays miixtalif ciir daxilolmalar vo Xarici
olmalar1 6ziinds oks etdiron bir balansdir. investisiyalarin 6lks {izra analizinds asas

baslangic noqtasi tasiyys balansinin analizidir.

Qrafik 6. 2015-2018-ci illar iizra Cari amaliyyatlar balansi.
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Moanba. Azarbaycan Statistika Komittasi. (2018)
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Qrafikdo 1-do, Azorbaycan Respublikasinin 2015-ci ilin I-ci riibii ilo 2018-ci
ilin Il-cti riibii miiddatindo cari amoliyyatlar hesab balansinin dinamikasi oks
etdirilmisdir. Bu hesab, il arzinds 6lkonin moahsul va xidmatlor iizra idxali vo
ixracindan, aldo edilmis vo 6donilmis goalirlorindon vo cari transferlordon ibarot
olan bir mocmu hesabdir. Hor hansi bir 6lkods cari amoliyyatlar balansinin monfi
olmas1 vo Umumi daxili mahsulda faizinin yiiksok olmas, iqtisadiyyat {i¢iin arzu
olunmaz bir haldir vo bir sira sosial va igtisadi prolemlara vo gerilomalora sobab
ola bilar. 2015-ci ilin 1-ci riibiindon baslayaraq 2017-ci ilin 2-ci riibiino godor cari
omoliyyatlar hesabinda monfi balans miisahido edilmigdir. Bu azalmanin baslica
sobobi neft giymatlorinde miisahido edilon kaskin azalma olmusdur. Neft vo neft
mohsullarinin 6lkonin ixracinda payinin ¢ox yiiksok olmasi sobabindon ixracin
miqyasi idxala nozoron koskin azalmisdir. Ancaq, 2017-ci ilin 2-ci riibiindon
etibaran neft giymotlorinin yenidon galxmasi cari balansda miisbat saldo yaratdi vo

2018-ci ilin 3-cii riibiina godar bu miisbat saldo miisahids edildi.

Qrafik 7. 2015-2018 illar tizra xidmatlor, ilkin va tokrar goalirlor hesabati.

Xidmatlar, ilkin va takrar galirlar balansi
(mlyn dollar)
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Monba. Azarbaycan Statistika Komittosi. (2018)

Yuxarida verilmis qrafikds, Azarbaycanin xidmotlor balansi, ilkin golirlor va
tokrar golirlorin 2015 vo 2018-ci illor arasinda dinamikasi verilmisdir. 2015-Ci

ildon baslayaraq xidmat sektorunda miintozzom artim miisahids edilmisdir. Qeyd
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edilon artima baxmayaraq, 6lkonin xidmot sektorunda idxal omoliyyatlar1 ixrac
omoliyyatlarindan ¢oxdur vo monfi balans mévcuddur. Amma dinamika bu manfi
saldonun azaldigini gostorir. 2017-ci ildo xidmot sektoru UDM-in 37,48% -ni
toskil edib vo 2018-ci ildo ohalinin 48,67% -i bu sektorda islo tomin edilib. Son
illords inkisafi miisahido edilon xidmot sektorlar1 bankgiliq, tikinti vo dasinmaz
omlak olmusdur. Azarbaycanda miixtalif iqlim qursaglarinin olmasi vo bu sahaya
yonaldilon dovlat investisiyalar1 naticasinda, son illards turizm sektorunda kaskin
artim miisahido edilir. Statistik gostoricilora asason 2018-ci ilda 6lkays 2,8 milyon
turist golmisdir (AzerNews). Bundan slave, gqrafikds ilkin vo tokrar golirlor balansi
da verilmisdir. Ilkin golirlor (primary balance) balansi il orzindos 6lko rezidentlori
torofinds xarici 6lkalords qoyulmus invesitisiyalardan qazandiglari pul va faizlorlo,
xarici investorlarin Azorbaycanda qazandiglart golirlori vo faiz 6donislori
arasindaki forqo osaslanir. Azorbaycanda bu balans 2015-2018-ci illor orzinds
monfi olmusdur. Xarici investorlarin Azorbaycandan gazandiqlar1 pul miiqayisali
sokildo nisbatdo daha ¢oxdur. Buradan ¢ixan natico Vo analiz gostorir Ki,
Azorbaycan investorlar1 torofindo edilon investisiyanin miqdari vo rentabelliyi
istanilon saviyyadoa deyil. Tokrar golirlor balansi isa il arzinds 6lkoys daxil va xaric
olan pul kogiirmolorinin miqdarin1 gostoron balansdir. Digor balanslardan fargli
olarag, tokrar golirlor balansinda miisbot saldo miisahido edilmisdir. Digor
olkalordon Azarbaycana edilon barat 6domalori nisbatdo xaric olmalardan daha ¢ox

olmusdur.

Xidmotlor vo ilkin golirlor balansin monfi olmasina baxmayaraq, todiyys
balansinda koskin miisbat saldo miisahido edilmisdir. Bunun asas sababi, boyiik
miqdarda ixrac edilon neft vo gaz mohsularidir. Mohsullarin ixracinin boyiik
olmasi, digor hesablarda yaranmis monfi saldonu kompensasiya edo bilmisdir.
Toadiyys balansinin analizi bir daha 6lks iqtisadiyyatinda neft vo gaz mohsullarinin

rolunu ¢ox olmasini gostarir.

Qrafik 8. 2015-2018 illor tizro maliyys balansi
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Moanba. Azarbaycan Statistika Komittasi. (2018)

Maliyya hesabi iso 6lkaya il arzindo birbasa investisiya, kreditlor vo depozit
Kimi sormays axinlarinin miqdarmi oks etdiron balansdir. Qrafikdo goriindiiyii
kimi, 2015-ci ilo godor miixtalif név sarmays axinlarinin miqdar1 6lkods daha ¢ox
olmusdur vo miisbat saldo yaratmisdir. 2015-ci ilin avvalindan etibaran investisiya
axinlarinin miqdarinda koskin azalma olmusdur. Bu azalmanin baslica sobabi
manatin kaskin ucuzlasmasidir. Buna baxmayaraq stabillosmadon sonra yoni 2017-

ci ilin 2-ci riibiindan etibaroan todricon kigik artim miisahido edilmisdir.

2.4. Sektoral Analiz

Azorbaycanda yonoldilon xarici birbasa investisiyalarin miqdari vo artim
tempi sektorlardan asili olaraq 6zinii forqli sokildo gostorir. Birbasa xarici
investisiyalarin miqdar1 sektorlardan asili olaraq 2005 vo 2017 ci illor arasinda ¢ox
doyiskonlik gostorir. Yuxarida verilmis xotti grafikds madongixarma sanayesino
edilmis xarici birbaga investisiyalarin miqdarmin illor iizro doyiskanliyi
gostorilmisdir. Bu sektorda illor tizra xiisusi ilo 2009-cu ildon sonra daima artim
misahido edilmisdir. Bu artim 2016-ci ildon sonra neft giymotlorinds koskin
azalma vo milli valyutanin qeyri-sabitliyi sobobindon bir qodor azalmaga
baslamusdir. Azarbyacanda bu sektora edilon birbasa investisiyalara missal olaraq

Qaradag sement zavodunun istehsal giiciiniin artirilmasi, Qazax vo Goncads yeni
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sement zavodlarinin tikilmoasi, Goncado aliiminium istehsali zavodu, Daskosanda

qizil email zavodu va s. gostarilo bilor.

Qrafik 9. Madangixarma sonayesida xarici birbasa investisiyalarin 2005-2017-

ci illor tizro analizi.
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Moanba. Azarbaycan Statistika Komittasi. (2017)

Bundan olave, moadongixarma sonayesinds edilon oksariyyat investisiya
qoyuluslar1 neft vo qaz sektoruna yonoldilmisdir. Digor sektorlara yonoldilmis
investisiyalarin miqdar1 iso neft-gaz sektoru ilo miigayisads nisboton daha azdir.
2010-2012-ci illords das, qum, ¢inqil, duz vo digor modongixarma sonayesino
goyulan birbasa investisiyalarin miqdarinda koskin artim miisahido edilmisdir. Bu
koskin artimin baslica sobobi, 2010-cu illordo neft hasilatindan daxilolmalarin
miqdarinda koskin artimmin 6lkodo tikinti sektorunun canlanmasina sobob
olmasidir. Bu da 6z novbasinds tikinti materiallarina olan talobi artirmusdir.
Qiymot artimi  xarici investorlarin bu sektora maraq goéstormasine Vo
investisiyalarin miqdarinin koskin artmasina sobob olmusdur. Metal filizlorino
qoyulan xarici investisiyanin miqdar1 digor sektorlarla miiqayisado ¢ox asagi
olmusdur. Digoar illor ilo miigayisads investisiyanin miqdarinda artim 2009-cu ilda

miisahido edilmisdir. Sonnraki1 dovrlards iss yenidon azalma miisahido edilmisdir.
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Bu sahado xarici investisiyanin miqdarinin asagi olmasimin baglica sobobi bu
sahoya Azarbaycan dovlati torafindon investisiyanin qoyulmasi vo dévlatin 6ziiniin

bu sahodo maraqli olmasi ilo baghdir.

Qrafik 10. Modongixarma sonayesids osas kapital yonaldilon investisiyalarin
2005-2017-ci illor tizro analizi.
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Moanba. Azarbaycan Statistika Komittasi. (2017)

Qrafik 7-do Emal sektorunda ssas kapitala yonaldilmis investisiyanin miqdari
analiz edilmisdir. 2005-ci ildon baslayaraq 2013-cii ilo Qgodor investisiyalarin
miqdarinda har il arttm miisahids edilmisdir. Qeyd edilon artimin baslica sababi bu
miiddat orzinds hoyata kegirilon 6zallosdirmo islahatlari, dovlat tarafindan geyri-
neft sektorunda investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi vo digor islahatlar miisbot
tosir gostormisdir. 2013-cii ildon sonra iso durgunluq miisahids edilso do, 2015-ci

ildon sonra iso yenidon artim olmusdur.

Emal sektoruna yonlondirilon investisiyada qida, i¢ki va tiitlin istehsali iizra
analizi ¢ox miithiim ohomiyyat kosb edir. Yuxarida emal sektoru ii¢lin aparilmis
analizda, xarici investisiyalarin oksariyyati neft vo gaz sektoruna moxsusdur. Bu

sobobdon digor geyri-neft sektorunun analizi 61k igtisadiyyatinin idxaldan
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Qrafik 11. Emal sanayesids asas kapital yonaldilon investisiyalarin 2005-

2017-ci illor lizra analizi.
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Moanba. Azarbaycan Statistika Komittasi. (2017)

Qrafik 12. Qida, igki va tiitiin istehsalina yonoaldilon investisiyalarin 2005-

2017-ci illor tizra analizi .
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asliligin1 azaltmaq baximindan ¢ox vacibdir. Statistik molumat gostorir ki 2013-cii
ilo godar gida mohsullarinin istehsalina yonoaldirilmis xarici investisiyanin miqdari
hor il miintazom olaraq artmisdir. Bu artim, sektorun inkisafi 61ko igtisadiyyatinin
idxaldan ashiligin1 azaltmaga vo saxolondirmok ig¢iin ¢ox vacibdir. Amma
investisiyalarin miqdarinda 2013-cii ildon sonra koskin azalma miisahido
edilmisdir. 2016-Ci ildo bu azalma artim ilo ovazlonmisdir. Qeyd edilon period

arzindo igki istehsalinda vo tiitiin mohsullarinda digqatat layiq artim olmamusdir.

2.5 Strateji yol xaritasinda nazarda tutulmus asaslar

Azorbaycan Respublikasinin Strateji Yol Xoritosindo xarici investisiyanin
olks iqtisadiyyatinda ¢ox boyiik ohamiyyato malik oldugu vurgulanib vo bir sira
struktur layihalorini onun vasitesi ilo hoyata kecirilmasi planlasdirilir. Yol
xaritasinda qgeyd olunur ki, 2007-ci ilo gador Azarbaycan iqtisadiyyatina edilon
infrastruktur layihalorinin oksoriyyoti xarici investisiyalarin hesabina hoyata
keg¢irilsa do, sonraki illards bir ¢ox layiholor dovlot investisiyasi vasitasi ilo hoyata
kegirilmisdir. Statistik hesablama gostorir ki, Azorbaycanda xarici investisiya
hesabina formalasan kapitalin hocmi digor region olkalor ilo miigayisads ¢ox
asagidir. Hesablamalar gostorir ki, 2004-2014-cii illor arasinda Azorbaycana edilon
xarici investisiyanin miqdar1 52 milyard dollar olmusdur. Bu mablogin 85% neft
sektoruna vo 15% iso geyri-neft sektoruna aiddir. Neft sektoruna daxil olan
investisiyanin miqdar1 digor sektorlarla miigayisods ¢ox olsa da, lazimi soviyyoadon

asag1 hesab edilir.

Yol xoritosindo qeyd edilir ki, Azorbaycanda xarici investisiyalar adoton
onanvi geyri-ticari sektorlara yatirilmisdir. Amma adi ¢okilon sektorlarda
investisiyanin miqdarinda shamiyyatli artim miisahids edilmamisdir. Bu fakt artiq
onanavi sektorlarda doyumlulug haddine c¢atildigin1i  vo ticari sektorlara

investisiyanin artirilmasinin vacibliyini gostarir.
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Yol xoritesindo nozordo tutulan bagga bir mithiim mogam dovlet
investisiyalarini 6zal vo xarici investisiyalar ilo avozlonmasidir. Bu sobobdon 6zal
Vo xarici investorlarin colb edilmasi ii¢iin normal investisya vo biznes miihitinin
formalagdirilmasi proseslorinin siiratlondirilmasi ¢ox vacibdir. ~ Bundan olavs
Xarici  investisiyalarin  hocminin  geyri-neft sektorunda artirilmasit  6lko
iqtisadiyyatinin diversifikasiyas1 tigiin vacibdir. Xisusi ilo, 2015-ci ildo neft
giymatlorinin asagi diismaSi Vo manatin devalivasiyasindan sonra, dollarlagsma
prosesi 0lkads siiratlonmisdir. Bunun qgarsisinin alinmasinda xarici investisiyalarin
rolu boyiik ola bilor. Bu Sobobdon, 6lko birbasa investisiyalarin 6lkoys colb

olunmasinda maraqlidir.

Strateji yol xaritasinds 6lks ti¢lin nazards tutulan istigamatlordon biri kigik vo
orta sahibkarligin 2025-ci ilodok inkisaf etdirilmosidir. ©sas mogsad sahibkarliq
subyektlorinin - mohsuldarhiginin  artirilmasi, giindalik istehlak mohsullarinin
istehsalinda ki¢ik vo orta sahibkarlarin colb edilmasinin tosvigi vo moesgullugun
artirllmasidir. Qeyd edilon mogsadlorin hoyata kegirilmosi ii¢lin xarici birbasa
investisiyalarin calb edilmosi voxarici investisiya {ligiin alverisli biznes miihitinin
formalasdirilmas: nozordo tutulubdur. Bunun tgciin lazimi mexanizmloarin
qurulmasi nazordo tutulub ki xarici investisyanin sahibkarliq subyektlorinin
foaliyyat gostordiyi sektorlara calb edilmasi prosesi siiratlonsin vo miimkiin olsun.
Qeyd edilonlardan slava, kredit zomanat fondu va 6zal kredit toskilatlar: vasitasi ilo
xarici investisiyanin kicik vo orta sahibkarlara yonlondirilmasi nazards tutulub.
Xarici maliyys institutlarinin vo investorlarin axinin ¢oxalmasi, yiiksok doyar

zoncirina moxsus olan sektorlarin inkisaf etdirlmasinds miihiim rol oynayacagq.

Xarici Investisiyanmn calb edilmasi istiqgamotinds goriilon todbirlordon biri
“Azorbaycanda istehsal olunan mallarin vahid molumat bazasinin yaradilmasi”
hagqinda Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin 2016-ci ildo gobul edilmis
soroncamidir. Yenilik 6lkoya xarici investisiyanin colb olunmasi, yerli subyektlorlo
xarici investorlarin olaglolondirilmosi vo movcud informasiya bazalarinin

yaxsilasdirilmasini nazards tutur. Diger noazards tutulan va goriilon tadbirlor
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investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi, investisiyada meydana ¢ixan biirokratik vo

inzibati manealorin aradan qaldirilmasi va tominat sisteminin yaxsilagdirilmasidir.

Yuxarida qeyd edilon todbirlor vasitasi ilo dovlot 6lkoyo xarici investisiya
axinin artirmaga vo bununla da geyr-neft sektounun inkisafina tokan vermayas say

gostarir.
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III FOSIL. NOTICOLORIN UMUMILOSDIRILMOSI

3.1. Cari investisiya miihitindo moévcud olan asas miisbat va manfi

faktorlar

1991-ci ildo miistoqilliyini boarpa etdikdon sonra, Azorbaycan beynalxalg
ictimaiyyatds istirak etmok tigiin ¢ox calisd1 vo bu istigamotdos 6lkonin faal siyasati
var idi. Bu saylor, sosial-igtisadi gostaricilorin artmasinda 6ziinli oks etdirmisdir.
Bir 6lkonin iqtisadi inkisafi Giclin xarici investisiyalarin birbasa rolu oldugu gobul
edilmis bir faktdir. Buna goro 6lkalor xarici sarmayalori calb etmok ii¢iin ¢ox
calisirlar. Azorbaycanda inflyasiyanin asagi olmasit vo digor miisbot igtisadi
gostaricilor, 6lkoya birbasa xarici investisiya qoyuluslarinin artmasma zomin
yaradir.  Digor sirkotlor vo o6lkolorlo imzalanmus miiqavilalorin ikitorofli
istiqgamotdo golirli olmasi, Azorbaycan neftini investorlar ii¢lin yaxsi investisiya

obyektins gevirir. (Pasayev, 2013).

Yuxarida qgeyd edilon miisbot investisiya miihitinin mdvcudluluguna
baxmayaraq, xarici investisiyalar zaman1 da bir sira problemlarlo garsilasila bilinir.
Buna misal olarag, Azorbaycanda biirokratiya ilo bagli olan ciddi problemlari
gOstormak olar. Bundan basqa, korrupsiya da Azarbaycanda miisahido edilon asas
problemdir. Hal-hazirda bozi todbirlor goriilir vo Azorbaycan hokumati

korrupsiyaya qars1 boyiik bir kampaniyaya vo reformlara baslamisdir.

Azorbaycanda genis yayilmis korrupsiya, bazara rosmi Vo geyri-rosmi giris
manealari, sektor monopoliyalar1 va alverissiz pul-kredit sartlori ilo birloson ¢atin
otokratik sistem kimi gobul edilir. Daxili bazarda kifayat godor kigik vo regional
ticarot maneslori (yerli mohsullarin satis1 {igiin) yliksokdir. Diinya Bankinin Doing
Business Hesabatina osason Azorbaycan on asagi movqgelordon birini alir.
Azorbaycan 1997-ci ilds iizvlilk miizakiralorine baslamasina baxmayaraq, UTT-ya
qosulmayib. Dagliq Qarabag {izorinda Ermonistanla hall olunmamis miinaqisalara

gora halo da daha yiiksak geosiyasi risko malik bir 61ka hesab olunur.

Hokumotin  Azorbaycana birbasa xarici sormayslori gérmok arzusuna

baxmayaraq, hokumoat daxilinde bazi momurlar bunu inkisaf {igiin oasas amil hesab
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etmirlor. Buna baxmayaraq, ganunlar homiso 6lkads birbasa xarici sarmayalori

dostoklomisdir.

Siyasi cohotdon olagsli elitanin, korrupsiyanin, zoif hiiquqi institutlarin vo
kompleks dovlat biirokratiyasinin “yirtici davranisi” investisiyalarin ¢otinlogsmasing
sobob olur (Iqtisadi v Ticarat Islori Biirosu, 2013). Investorlar garsilagsdiglar: digor
bir problem iss vergi daracalorinin ¢ox olmasi voa maliyys sektorunda mévcud olan

mohdudiyyatlordir.

Statistika gostorir Ki, hor dord sahibkardan {igii maliyyo axtararkon ¢atinlik
yasayirlar. Kreditin maliyyoalosdirilmasi, mohdudlasdirict sortlor, yiiksok faiz
doracalari vo ddonislorin ¢ox yiiksok olmasi, sahibkarlarin kredit gotiirmasinda
misahido edilon osas problemlordir. Yeni texnologiyalara vo avadanliglara
sormays (Qoyuluslar1 iiglin maliyyo Vosaitinin olmamasi, yerli sahibkarlarin

beynolxalq istehsalgilarla miiqayisado daha az rogabatli olmasina sobab olur.

2015-ci ilin ortalarindan etibaran, Azorbaycan Hokumoti 6lkado biznes vo
investisiya ~ miihitinin  yaxsilasdirilmasi (lisenziyalagsdirma  prosesinin
sadolosdirilmosi vo icazalorin alinmasi) {izro todbirlor gormiis vo hoyata
ke¢irmisdir vo investisiyalarin tosviq edilmoasi moqsadilo 2021-ci ilodok biznes
faaliyyatinin yoxlanmasina moratorium tatbiq edilmisdir. Misal {i¢iin, "sarmayanin
tosviqi" plan1 bu todbirlordon biridir. Bu sertifikati aldo edon subyektlor 7 il
middotino vergidon azad olurlar. Todbirlorin osas mogsodi Sonaye parklari
yaratmaq (sermays tosviqi sonadi almaq tarixindon etibaron yeddi il tigiin tikinti vo
todgigat va inkisaf mogsadlori {igiin rezident hiiquqi va fiziki soxslor torafindan
texnoloji avadanliglarin gatirilmoasi zamani gémriik riisumlarindan vo ©DV-dan
tam azadliq); yerli istehsalin doestoklonmasi vo daxili markani qorumagq, qgeyri-neft
ixracinin tosviq edilmasi (ixracin togviqi, xarici O0lkoloro missiyalarin togkili vo
xaricdo ticarot evlorinin agilmasi), idxal vo ixrac omoliyyatlar1 (yasil dohliz,
elektron bayannamo vas s.) ligiin miitoragqqi mexanizmlor totbiq etmok vo bozi kond

tosorriifatt mohsullarinin subsidiyalarin totbiqi.
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Ixracat vo Investisiyalarin Tosvigi Fondunun (AZPROMO) saytinda ii¢ dilda
yerlosdirilon biznes va investisiya miihiti barado molumatlar, investisiyalarin
tosviqi ticlin onomlidir. Saytin molumatina goro, hazirda Azorbaycan 51 6lko ilo
Ikigat vergi miiqavilasi vo 47 6lka ilo ikitorafli investisiya saziglori var. Bununla
yanasi, AZPROMO-nun veb saytinda olan molumatlar Diinya Investisiya

Toqdimat1 Agentliklori Assosiasiyasi (WAIPA) ilo miiqayisads daha mahduddur.

Bundan bagqa Vergilor Nazirliyinin web saytinda yerlosdirilon "Azarbaycan
Respublikasinda xarici investisiyalar tiglin olverigli vergi miihiti" adli sonoad

nazordos tutulan vaxtdan daha gec icra olunacaqdir.

Azorbaycan vo onun biznes miihitini diinyaya tanida bilocok molumatlari
genislondirmak vo yenilomok ¢ox vacibdir. Beynoalxalg ekspertlorin fikrinco,
sarmayagilor investisiyanin movcud vaziyyatindon ¢ox, 6lkanin galocak inkisafi
barads molumatlar ilo daha ¢ox maraqlanirlar. Ciinki belo malumatlar investorlarin
golocok bagl goézlontilorini formalasdirmaga imkan verir. Buna géro do Webdo
yerlosdirilon molumatlarin va diger moanbalor 6lkonin iqtisadiyyatinin miixtalif
sektorlar1 ti¢iin movecud potensialin1 vo inkisaf perspektivlorini, eloco do hazirki

vaziyyati oks etdirmolidir.

Azorbaycanda investisiya miihitinin xarici investorlar perspektivindon giiclii

Vo zoif cohatlori asagidaki kimi analiz edilmisdir.
Olkanin giiclii ndqtalori:
- Rogabatli istehsal xarclori;
- ucuz va ixtisasli amok;
- Xazar donizinds shamiyyatli gaz potensiali;
- Tiirkiyoys gaz ixracinin perspektivi, sonra Avropa,

- Cin vo Avropa arasinda olago, Iran, Tiirkiyo vo Giirciistan ilo domir

yollarmin inkisafi.

- Azarbaycan Dovlot Neft Fondunda (ARDNF) xarici valyuta ehtiyatlari.
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Olkanin osas zoif noqtolori:
- Yiiksok regional siyasi geyri-sabitlik;

- nisboaton zoif regional miinasibatlor, xiisusilo Ermonistanla Dagliq Qarabag

miinaqisasi ilo bagl miinaqiso;
- avtoritar siyasi rejimi;
- Hokumaotin somaraliliyi va struktur islahatlarinin yavas inkisafi;
- ciddi korrupsiya saviyyasi vo miilkiyyat hiiquqlarinin zoif qorunmast,
- Neft vo qaz sektoruna boyiik asililiq;
- Davamli valyuta riski;

- zoif bank sistemi; 2017-ci ildo on boyiik bank (ABB, aktivlarin 40% -i)

xarici valyutada borc restrukturizasiyasi tolob edir.

Olkoys birbasa xarici investisiya axinin1 ¢oxaltmaq vo ya mohdudlasdirmaq
{iciin hokumot bir sira todbirlor hoyata kegirmisdir.Olko investisya qoyuluslarimi
tosviq etmok tiglin ¢oxsayli miiqavilolor imzalanmigdir. Hom do, sirkatlorin
yaradilmasi {igiin korporativ vergilor Vo ganunlarda bir sira doyisikliklor hoyata

kecirilmis vo bir ¢ox mohdudlasdirict amillor aradan qaldirilmisdar.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Prezident Ilham ®Oliyevin 2016-c1 ilin sonlarinda imzaladigni Milli
Iqtisadiyyatin golocok perspektivlorina dair Strateji Yolu xoritosinds, perspektiv
sahoalor kimi naqgliyyat vo turizmlo yanasi, istehlak¢i mohsullarini istehsal edan

kicik vo orta miiassisalor va kond tasarriifati miioyyan edilmisdir.

Xarici investisiyan1 colb etmok t¢lin xarici investorlar Olkonin inkisaf
perspektivlorini, 6lkadaki biznes vo investisiya miihitini vo bu miihito potensial

doyisikliklars yaxsi balod olmalidirlar.

Birbasa xarici investisiyanin Olkoya tosviqi Ugiin osas 4 motivasiya

monbayindan istifads edilmslidir:
1) tobii resurs axtarma;
2) bazar (bazar Olgiisii vo olgatanliq) axtarma;
3) daxili bazarda strateji aktivlik axtarma;

Inkisaf etmokdo olan 6lkalora investisiya edon coxmillotli sirkotlorin 754
idaragisinin osasli bir sorgusuna oasasan, investisiya gorarlarinda on vacib amillor

asagidakilardir:

1) Siyasi sabitlik vo tohliikasizlik (investorlarin 50% bu faktorlar1t mithiim

amil kimi, 37% iso miihiim amil kimi qiymatlondirilir);
2) Hiiquqi vo tonzimloyici miihit (miivafiq olaraq 40 vo 46 faiz);
3) Boyiik daxili bazarin hacmi (42 va 38 faiz);
4) makroiqtisadi sabitlik vo alverisli mozonns (34 vo 44 faiz).

Azorbyacanda yuxarida qeyd edilon 4 faktor iizra hoyata kegirilocok miimkiin
islahatlar vo nailiyyatlor xarici investorlarin Azorbaycan bazarina olan maragini

artiracaqdir.

Beloliklo, yuxarida aparilan tohlilo vo Azorbaycanin xarici institutlarinin
gostaricilorindoki reytinglorino osaslanaraq, 6lko iqtisadiyyatinin qgeyri-neft

sektoruna xarici investisiyalarin calb edilmasi {igiin hokumot ¢ox vacib olan
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investisiya miihitini formalasdirmali vo bu sopkido tocili islahatlar hoyata
kegirmolidir. Vergi imtiyazlarindan vo subsidiyalarin genislonmosindon olava, bu

islahatlar investorlar ti¢iin hassas olan asagidaki digar mosalalori ohato etmoalidir:

- Idaroetmo soffafligi vo hesabatliligin artirilmas1 vo korrupsiyaya son
qoyulmast;

- Omlakin qorunmasi iizra tominatlarin tomin edilmasi;

- Miistagil va adalatli mahkoma sisteminin prinsipins riayat etmok;

- Iqtisadi azadliglarm genislondirilmasi;

- Hiiquqi va tonzimloyici miihitin tokmillogdirilmasi (qanunun aliliyinin tomin
edilmosi, ganun qarsisinda borabarliyin tomin edilmasi, dévlst organlarinin
prognozlasdirila bilon davranisi, ictimai miizakiraSiz biznes Xorclori vo golirlori

tosir edon hokumaot tadbirlorini gobul etmamokdan imtina edilmasi);

- Investisiyanin  hocmini artirmaq iigiin vahid bir hdkumat siyasatinin

hazirlanmasi va gabul edilmasi;

- Xarici investisiyalarin qorunmasi ilo bagli yeni bir Macallonin vo ganun

gobul olunmasi.

Yuxarida qeyd edilon todbirlorin vo islahatlarin hoyata kegirilmoasi
noticasinds, Azorbaycana olan xarici birbasa investisya miqdarini istonilon
soviyyado artirmaq vo oOlkonin qeyri-neft sektorunun inkisafina nail olmaq

mumkun olar.
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