TI1KORIMOVA

IQTISADIYYATIN INVESTISIYA
POTENSIALI: FORMALASMASI
VO ISTIFADO MEXANIZMLORI

(Monografiya)

BAKI - 2008



2 Torana Koarimova

KBT 65
UOT 33
K 58
Elmi redaktor: Azorbaycan Milli Elmlor Akademiyasinin  miixbir
tizvi, iqtisad elmlori doktoru, professor A.F.Musayev
Roygilor: Azorbaycan Respublikasi Milli Maclisinin

Igtisadi Siyasat daimi Komissiyasiin sadri
akademik Z.9.Samadzads

Azarbaycan Respublikast Milli Maclisinin deputats,
AzDIU-nun «Qiymot» kafedrasinin midiri, iqtisad
elmlori doktoru, professor X.H. Kazimh

Azorbaycan Respublikasi Auditorlar Palatasinin sadri,
igtisad elmlori doktoru, professor V.T. Novruzov

K58 Karimova T.I. Igtisadiyyatim investisiya potensiali: formalasmasi
va istifado mexanizmlori. (Monografiya).
Baki1: «Iqtisad Universiteti» nosriyyati, 2008.

ISBN 58020.1504.13

Monogqrafiyada investisiya potensialinin formalasdirilmasinin nazori
asaslart verilmig, onun formalagsmast vo samorali istifadasinda doviatin rolu
asaslandirilmigdir.  Iqtisadi sistemlordo innovasiya layihalorinin investisiya
calbediciliyinin va investisiya layihalorinin qiymoatlondirilmasina metodiki ya-
nasmalar agiglanmis vo miiallifin miivafiq masalolora dair taokliflori asaslandi-
rilmigdr. Azarbaycamin davambi iqtisadi inkisafina investisiya faalliginin tasiri
aragdirilnug, xarici investisiyalardan samorali istifads istiQamatlori miiayyon-
lasdirilmisdir. Eyni zamanda, investisiya potensialindan optimal istifadonin
reallagdirilmasina, strateji idaraetmo sisteminin yaradilmasina, regional va
saha saviyyalorindo investisiya potensialimin iymoatlondirilmasi metodikasina
va praktiki tatbigino dair miivafig toklif vo tovsiyalor verilmisdir.

K 470260202

——qrifli nasr
mes3(7) ¢ s

© Korimova T.1., 2008
© «iqtisad Universiteti» nosriyyati, 2008



Iqtisadiyyatin investisiya potensiali: formalasmasi va istifads mexanizmlori

MUNDORICAT

| FOSIL
INVESTISiYA POTENSIALININ FORMALASDIRILMASI VO
QIYMOTLONDIRILMOSININ NOZORi-METODOLOJI
OSASLARI

1.1. Tokrar istehsal prosesinin inkisafinda yigimin formalasmasinin
NAZATT ASPEKLIOTT. ..ottt 7
1.2. Iqtisadi miinasibotlor sistemindo investisiya potensialmnin
formalasmasi vo samarali istifadasinda dovlatin rolu..............ccceeeeee. 15
1.3. qtisadi sistemlordo innovasiya layiholorinin  investisiya
calbediciliyinin qiymatlondirilmosinin nozari osaslandirilmasi.......... 25

1.4. investisiya layiholorinin islonib hazirlanmast vo qiymot-
londirilmasinin metodiki masalolori............coceviviiiiiiiiiiiiiisicee. 36

11 FOSIL
INVESTISIYA POTENSIALINDAN iSTIFADONIN TOHLILI
VO OLKO iQTIiSADIYYATINA INVESTiISiYALARIN COLB
OLUNMASI PROBLEMLORI

2.1. Investisiyanin tokrar istehsalin intensiviosdirilmosinin strateji
meyart Kimi XUsusiyyotlori........c.ooveuiiniiiiiiiiii e 53
2.2. Azorbaycanin davamli igtisadi inkisafina investisiya foalliginin
121 | o TP OT PP OPR PR 66
2.3. Investisiya potensialindan somorali istifadonin hiiquqi-institusional
ASPEKEIOTT. ...ttt e 86
2.4, Xarici kapitalin colb olunmasi problemlori.........ccccoceveeevreneenen.n. 95

11 FOSIL
AZORBAYCANDA INVESTISIYA RESURSLARI BAZARININ
TONZIMLONMOSI XUSUSIYYOTLORI
3.1. Olkads investisiya miihitinin formalasmas1 vo igtisadiyyata xarici
investisiyalarin calb olunmasi imkanlarinin tohlili........................... 108
3.2. Olkado investisiya vo maliyyo-kredit siyasatinin inkisafi............. 122



4 Torana Koarimova

3.3. Investisiya potensialindan optimal istifadenin reallasdirilmasinda

investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasi formalari ................... 139

3.4. Investisiya resurslar1 bazarinin tonzimlonmasindo investisiya

siyasotinin tasirinin qiymotlondirilmasi..........cocvevvevenenciiniiiiienn e . 144
IV FOSIL

INTEQRASIYA SORAITINDO IQTiSADIYYATIN
INVESTISIYA POTENSIALINDAN iSTIFADO
MEXANIZMININ TOKMILLOSDIRILMOSI
4.1. Investisiya potensialinin reallasmasinda idaroetmo sisteminin
NP 1110 ) 2 ) P 155
4.2. Investisiya potensialinin giymatlondirilmosine sahovi yanasmanimn
tOKMITIOSAITTIMOST .vvviiiiiiiiiie et 163
4.3. Azorbaycanda investisiya potensialindan somorali istifadonin

1e@I0NAL ASPEKLIOTT. .. .eieiiiiieeiii ettt e 172
4.4. Yiiksok texnologiyaya malik saholorin investisiya potensialinin

inkisaf 1Stiqamotlori..........eie i 192
NOTICO VO TOKLIFLOR........cucoiiiniiinrinineinsecsecsnsessssssssssssesseanes 199

ISTIFADO EDILMIS ODOBIYYAT.ccuiiiiiiiiiiiiiieeierneenennnes 220



Iqtisadiyyatin investisiya potensiali: formalasmasi va istifads mexanizmlori 5

GIRIS

Investisiya potensiali genis tokrar istehsalin monboyi sayilir. Genis tokrar
istehsal prosesindos istehsal giiclori artdigca investisiya potensiali da giiclonir,
xarici investorlar {igiin investisiya etibarliliginin vo calbediciliyinin yiiksalmasi
bas verir. Real sektorun tasakkiiliiniin tomin olunmasi tiglin Xarici va daxili pul
axinlarinin somorali bazar idarsedilmosinin halo tam formalagsmamasi inves-
tisiya foaliyyatinin tonzimlonmosindo dovlatin istirak doracasinin artirilmasi
zoruratini yaradir.

Olkonin investisiya potensialmin formalasmasi vo reallasdirilmasinda
dovlatin rolu investisiya faaliyyatinin hayata kegirilmasi ti¢iin alverigli imkan
vo soraitin tomin edilmosindon ibarot olmalidir. Investisiya siyasoti 6z
novbasinda biitovliikdo Slkonin ugurlu iqtisadi foaliyyatinin osast sayilir. Ona
gora do hesab edirik ki, 6lkonin sosial, igtisadi vo elmi-texniki inkisafina yo-
noldilmis investisiya siyasati daim dovlatin diqqot morkoazinds saxlanilmalidir.

Investisiyalarin calb olunmasi vo samaroli istifads edilmasi probleminin
halli konseptual, sistemli metodoloji yanasma olmadan, bazar igtisadiyyatinin
quruldugu soraitdo Azorbaycanda investisiya proseslorinin xiisusiyyatlorino
baxilmadan miimkiin deyil. Dovlatin investisiya siyasati vo investisiya strate-
giyasi lizro perspektiv nazori miiddoalarin vo elmi cohotdon osaslandirilmis
metodikalarin islonib hazirlanmasi, alverigli investisiya miihitinin formalagmasi
Olkonin inkisafinin iqgtisadi asaslarinin méhkomlondirilmasi tigtin ilkin sortlorin
yaradilmasinin zaruri sorti sayilir.

Olko igtisadiyyat: {izro biitdvliikde vo onun ayri-ayri saholorindo inves-
tisiya proseslorinin idaro edilmasi onlarin inkisaf strukturunun doyismosine vo
dinamikasina tosir edon amillorin kompleks todgiqini tolob edir. Investisiyalas-
ma lizro idaroetmo qorarlarmin formalagmasina tasir edon makroigtisadi so-
raitin 6yronilmasi zoruridir.

Iqtisadiyyatda bas veran dorin vo somorali doyisikliklor yalniz investisi-
yalarin yeni idaroetmo mexanizmlorinin formalasmasi vo foal istifadesi zamani
mimkiindiir.

Dovlatin investisiya siyasotinin formalasdirilmasinin elmi cohatdon osas-
landirilmig prinsiplorinin islonib hazirlanmasi zoruridir. Tesorriifat subyekt-
lorinin investisiya siyasotinin formalasdirilmasi prinsiplori investisiya proseslo-
rinin idars edilmasi metodologiyasinin on miithiim torkib iinsiirlorinden biridir.
Bu prinsiplorin yaradiciligla istifadesi biitovliikdo respublika vo onun
regionlari, imumilikdo igtisadiyyat vo onun saholori {izro moqsadli inkisaf
programlarinin maliyyalasdirilmasi {igiin investisiyalarin se¢imi mexanizminin
tokmillosdirilmasino kdmok etmoalidir.

Azorbaycan iqtisad elminda investisiya faalliginin stimullasdiriimasinin
miixtolif metodlarindan istifadonin somoraliliyi mosalolori  kifayst qodor
dorindon todqiq olunmamigdir. Odur ki, texniki inkisaf sferasinda artan raqabot
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soraitindo investisiya potensialinin qiymatlondirilmosi metodikasinin islonib
hazirlanmasina ehtiyac vardir.

Kegid iqtisadiyyati soraitinds yuxarida geyd edilon problemlarin miifassal
Oyranilmoasi zorurati monografiyada baxilacaq mosoalolorin dairasini daha da
genislondirmis vo zonginlogdirmisdir.

Monoqrafiyanin | faslindo bazar igtisadiyyatina kegid soraitindo inves-
tisiya potensialinin formalasdirilmasinin nazari asaslarina baxilmisdir. Burada,
avvalca tokrar istehsal prosesinin inkisafinda yigimm formalasmasinin nazari-
metodoloci masalalori nozordon kegirilmis, iqgtisadi miinasibatlor sistemindo
investisiya potensialinin Yyeri, onun formalasmasi vo somorli istifadesindo
dovlatin rolu asaslandirilmigdir. Daha sonra, iqtisadi sistemlordo innovasiya
layihalorinin investisiya calbediciliyinin giymatlondirilmasinin, elaco do inves-
tisiya layihalorinin iglonib hazilanmasi vo qiymotlondirilmosinin metodiki
masalalorine baxilmisdir.

Monogqrafiyanin 1l fasli investisiya potensialindan somorsli istifado
olunmasi va onun strateji prioritetlorino hasr edilmisdir. Bu fasildo tokrar is-
tehsalin intensivlogdirilmasinin strateji meyart Kimi investisiyanin xiisusiy-
yatlori nazordon kegirilmis, respublikamizin davamli igtisadi inkisafina inves-
tisiya foalligimnin tosiri Oyronilmis, Xarici investisiyalardan somaroli istifado
olunmasi istigamatlori vo onlarin calb olunmasinda strateji prioritetlor todqiq
edilmis, investisiya potensialindan somorali istifadenin hiiquqi-institusional
aspektlori sorh olunmusdur.

Monografiyanin 111 faslindo Azarbaycanda investisiya resurslari bazarinin
yaradilmasinin vo foaliyyatinin xiisusiyyatlori nozordon kegcirilmisdir. Bu
moagsadls, avvalca 6lkads investisiya miihitinin formalagmasi va igtisadiyyata
xarici investisiyalarin calb olunma imkanlarmin istigamotlori osaslandiriimus,
6lkads investisiya vo maliyyo-kredit siyasatinin inkisafi qarsiligli olagoda tohlil
olunmus, investisiya potensialindan optimal istifadonin reallagdiriimasinda
investisiya layiholorinin maliyysalosdirilmosinin miitoraqqi formalar1 todqiq
edilmis, daha sonra iso investisiya siyasotinin formalagmasinda miixtalif
variantliliq vo onun 6lkenin makroiqgtisadi inkisafinin alternativliyi ilo olaqosi
sorh olunmusdur.

«Investisiya potensialindan istifadenin strateji idaroetmo sistemi vo sa-
havi-regional problemlari» adlanan IV fasilds investisiya potensialinin reallas-
masinda strateji idaraetmo sisteminin rolu asaslandirilmig, investisiya poten-
sialinin miiqayisali tohlili vo qiymotlondirilmasi aparilmis, respublikamizin
regionlarinda investisiya potensialinin yiiksaldilmo strategiyasi, habelo sa-
hibkarligin inkisafinin regional investisiya strategiyasi todqiq edilmis, yiiksok
texnologiyaya malik sahoslorin investisiya potensialinin inkisafina dair miivafiq
toklif vo tovsiyalor verilmisdir.
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| FOSIL

INVESTISIYA POTENSIALININ FORMALASDIRILMASI
VO QiYMOTLONDIRILMOSININ
NOZORI-METODOLOJI OSASLARI

1.1. Tokrar istehsal prosesinin inkisafinda yigimin
formalasmasinin nazari aspektlori

Investisiyalar genis tokrar istehsal prosesindo asagidaki funksiyalari
yerina Yyetirir:

- makro vo mikroigtisadi saviyyslordo osas kapitalin artiminin vo
keyfiyyotco tokmillasdirilmasinin tomin edilmasi;

- iqtisadiyyatda movcud olan mithiim nisbotlora (tokrar istehsal struk-
turuna va sahovi struktura) uygun miitoraqqi iqtisadi struktur dayisikliklorinin
hoyata kegirilmasi;

- elmi-texniki toraqqinin on yeni ugurlarinin reallasdirilmasi, natico
etibarilo istehsalin sosial-igtisadi somaraliliyinin yiiksoaldilmasi.

Yuxarida sadalanan funksiyalar arasinda tokrar istehsal prosesinin
makroiqtisadi nisbatlorinin optimallasdirilmasi, basqa sézlo, milli galirin tor-
kibindo y1gim vo istehlak arasinda nisbatin gozlonilmasi mithiim ohomiyyot
kosb edir.

Genis tokrar istehsal problemlori nozordon kegirilon iqgtisadi odabiy-
yatda iqtisadi artimin osas vasitasi Kimi yigim vo shalinin hayat soviyyasinin
yiiksoldilmoasi daim diqqot morkozindo saxlanilir. Tohlil zamani investisiya
proseslori yigim prosesinin osas torkib hissasi Kimi nazordon kegirilmoklo
ikinci plana kegir. Hesab edirik ki, yigim prosesi ilo investisiya qoyuluslari
prosesinin bu ciir eynilosdirilmasi he¢ do diizgiin deyildir. Homin proseslor
mioyyan hallarda oxsarliq toskil etsalor do, onlar 6z igtisadi mozmunlarina
goro forqli proseslordir. Lakin digor torofdon, genis tokrar istehsal probleminin
igtisadi tohlilindo y1gim vo istehlak fondlarinin formalasmasi prosesini kapital
qoyuluslar1 vosaitolorinin aragdirilmast vo formalasdirilmast prosesindon
ayirmaq da diizgiin deyildir. Masalo burasindadir ki, tokrar istehsal prosesi
miitloq investisiyalarin, yigim vo istehlakin tarazlasdirilmasii noazords tutur.
Odur ki, kecid iqtisadiyyatli O6lkolords, 0 climlodon Azorbaycanda xalq
tosarriifatinin investisiya fondu-yigim fondu-istehlak fondu kimi tarazligini ns-
zardo tutan optimal nisbatin tomin edilmasi ¢ox vacib masalalordon biri sayilir.

Yigim vo investisiyalarin makrosaviyyads qarsiliqh slagesine igtisadi
tarazhigin klassik vo neoklassik modelindo baxilir. Galirlorin artimi 6z nov-
basinds y1gimin artimmi Stimullasdirir.  Yigimim investisiyaya g¢evrilmasi
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istehsalin hacmini vo masgullugu artirir. Bunun naticesinds yenidon golirlor
artir, golirlorin artmasi iso 6z ndvbasinds yenidon yigim vo investisiyalarin
artmasina gotirib ¢ixarir. Eyni zamanda geyd olunmalidir ki, agor yigim
investisiyaya transformasiya olunmursa, onda UDM-in artimi sengiyir, bununla
da golirlor azalir vo tolob mohdudlasir. Digor torafdon, unutmaqg olmaz ki,
yigim mocmu talob vo mocmu toklif arasindaki tarazligin pozulmasina da
gotirib ¢ixara bilor. Belo Ki, ogor investisiyalar yigimdan ¢oxdursa, inflyasiya
tohliikesi yarana bilor. Investisiyalar yigimdan geri galdigda iso UDM-in artimu
iclin manealor yarana bilor.

Klassik igtisadg¢ilarin fikrinca, yigim macmu talobin soviyyasinin ¢atis-
mazligma gotirib ¢ixarmir. Onlar hesab edirlor ki, y1gim soklinds “galir-xorc”
axmini tork edon hor bir valyuta sahibkarlar torafindon investisiyalar kimi
yenidon “golir-xorc” axinina gaytarilir. Beloaliklo do, iqtisadiyyata qoyulmus
investisiyalar istehlakda y1gimin sortlondirdiyi “bosluglari” doldurur. Sahibkar-
larm investisiya xarclari “golir-xorc” axinina slave olunmagla igtisadi faalligin
azalmasinin qarsisini almis olur. Bunun naticasinds istehsalin soviyyasi avvalki
kimi qalir, eyni zamanda ohalinin moasgulluq problemi tomin olunmus olur.

Comiyyat miqyasinda mévcud olan tam mosgulluq probleminin halli
macmu xarclordan, 0 climlodan investisiya xarclorindan asilidir. Olks sahibkar-
lar1, eloca do Xarici investorlar torafindon qoyulmus investisiyalar amanotlori
tam kompensasiya edirsa, onda mosgulluq, habelo digor iqtisadi problemlor
yiiksak saviyyada hall olunur.

Oslindo y1gim dedikdo, istehlakgilarin galirlorinin miioyyan bir hisso-
sinin dovriyyadon ¢ixarilmasi basa diisiilmalidir. Noticads yerdo galan vosait
istehsal olunmus biitiin mohsullarin alinmasina kifayat etmayacok va bununla
da satilmamig mohsullar qaligy, istehsalin saviyyesinin asagi diismosi, igsizliyin
artim1 miisahido olunacaq. Klassik igtisadgilarin fikrinco, y1gim tolob gatismaz-
lig1 yaratmir. Onlar hesab edirlor ki, faiz doracesi ¢ox olduqgda istehlakgilar yi-
gimdan istifado edib daha c¢ox investisiya qoya bildiklori halda, bu ciir
voziyyotdo istehsalgilara kredit gotiirmok qotiyyon sorf etmir. Tolob-toklif
ganununa uygun suratdo faiz dorocasi 0 haddo qodor doyisir ki, hor hansi ta-
razliq qiymotindo yigimla investisiyani eynilogdirmok miimkiin olur.
Klassiklordon forqli olaraq, Keynsin fikrinco, y1gim faizdon ¢ox, golirlordon
asilidir.

Molum oldugu kimi, Keynsin nazariyyassinds asas barabarliklor asagi-
dakilardan ibarat olmusdur:

1. Golir=omtosnin doyarliliyi=istehlak+investisiya.

2. Yigim=golir-istehlak.

Buradan isa y1gimin istehlaka boraborliyi alinir. Keynso gors, istehlakin
(C) y1igima (Y) nisboti insanlarin psixoloji meylliliyi ilo miioyyon edilir.
Istehlaka meyllilik soraitindo adoton golirlor nisbaton long artir (Keyns C.M.
“Mosgullugun, pulun vs faizin timumi nazariyyasi”). AC/AY nisbatinin artimi



Iqtisadiyyatin investisiya potensiali: formalasmasi va istifads mexanizmlori 9

oziindo “istehlaka son hodd meylliyini” oks etdirir. Bu komiyyat mohsul
artiminin istehlak (c) vo investisiyalar (I) arasinda béliisdiiriilmasi nisbatini
ifada edir. Buradan isa alinir Ki,

AY = AC +Al,  AY = KAl

, AY
Investisiya multiplikatoru adlandirilan K :E nisbati gostorir Ki,

agar investisiyanin iimumi moblaginin artimi bas verirso, onda galir investisiya
arttimina nisbaton K komiyyati dofa ¢ox yiiksalocokdir.

Belo ki, agor AY = AC + Al , onda Al = AY —AC . Ogor biz bu
ifadoni multiplikatorun diisturunda yerina qoysag, onda

AY

AY —AC
barabarliyi alinar. Gorlindityii kimi, oagor biitiin golir artimi masrof edilsaydi,
onda kasrin moxraci sifra, multiplikator iso sonsuzluga barabor olmus olardi,
daha dogrusu, ilkin investisiya galirin sonsuz artimina gatirib ¢ixarmis olardi.

Keynsgilor belo hesab edirlor ki, he¢ do pul bazari vo onun torkib
tinsiirlorindon olan faiz doracesinin komokliyi ilo ohalido olan amanatlorin
hamis1 investisiyalar soklindo iqtisadiyyata qayitmir. Onlarin fikrinco, in-
vestorlarin planlari ilo ohalinin (ev tosarriifatlarinin) amanatlorlo bagli planlar
tist-listo diismoys bilor. Mohz bunun naticasi olarag, ola bilsin ki, pul bazart vo
onun torkib tinstirti olan faiz doracesi amanatlori tam olaraq investisiya kimi
igtisadiyyata yonoldo bilmosin. Keynsgilorin gonastino goéro, investorlar vo
omanatgilor 6z foaliyyotlori zamani miixtolif motivlers osaslanmaqla qorar
qobul edirlor vo yigimin saviyyasi faiz doracesindon az asilidir. Onlarin
fikrinco, istor yigimin, istorso do investisiyalarin soviyyasi milli golirdon asili
olaraq formalasir. Mahz milli golirin soviyyasindon asili olaraq investorlar vo
omanatgilor (omanot subyektlori) qorar qobul edirlor. Keynsgilor hesab edirlor
ki, pul kapitalin1 aldo etmok {iglin faiz dorocosi osas amil olsa da, investisiya
qoyulusu liglin, 0 heg do asas vo yegano amil sayila bilmoz.

Macmu talob nozariyyasinda investisiya talablorino yiiksok shomiyyat
verilir. Multiplikator somorasinin tasiri noticasindo investisiyada toraddiid
istehsal vo mosgullugda boyiik doyisikliya sabab olur. Keyns iqgtisadiyyatda
investisiyanin somorasini miioyyan edon mithiim amillor igarisinds faiz doro-
casini ayird edir. Bu, investisiya layihalorini miiayyanlogdirmok ticiin alinmig
kreditin doyorini gostorir. Borabar sortlor daxilinde faiz derocesinin artimi
planlagdirilan investisiyanin soviyyasini azaldacaq veo naticods istehsal va
masgullugun hacmi agagi diisocokdir.

Funksional asililiq zoncirini asagidaki kimi ifado etmok olar: pul
kiitlosinin artimi faiz doracosinin asagi diismosina sabob olur, bu iso inves-
tisiyanin artimina, SOn naticado golir vo moasgulluq soviyyasinin yliksalmosino
gotirib ¢ixarir. Keyns faiz dorocasinin investisiya siyasotino tosirino pul
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todaviiliiniin biitdvliikds igtisadiyyata qarsiliqlt tosirinin vasitesi Kimi baxirdi.
Mohz buna gora do pul bazarimin tohlili (pula olan tolob va toklifin garsiliqh
nisbatlori asasinda faiz doracosinin miioyyanlogmasi) Keyns nozoriyyasinin
miihiim torkib hissasi kimi ¢ixis edir. Faiz deracasinin doyismasi mexanizmini
acaraq Keyns pula tolobin klassik migdar nozoriyyesini radd edorak &ziiniin
baxislarini1 formalasdirmisdir. Keynsa gora, pul sarvatin ndvlorindon biridir va
tosarriifat subyektlorinin 6z aktivlerinin bir hissasini pul formasinda saxlamasi
arzusu, neca deyarlar, likvidliys tstiinlik vermasi ilo miiayyan edilir.

Valrasin imumi iqtisadi tarazliq modelino gors, giymatlor biitiin
bazarlarda bir-birilo slagoadardir, bir-birini miioyyan edir vo tonzimloyirlor.
Belo hesab etmok olar ki, faiz deracasinin asagi olmasi kreditlori ucuzlagdirdigi
ti¢lin olverisli investisiya miihiti yaranacaqdir. Lakin Keyns hesab edirdi ki,
investisiyalarin rentabelliyini artirmaq mogsadilo faiz doracesinin azaldilma-
sinin 6z haddi vardir. ©gar depozitlorin faiz doracesi ¢ox asagi olarsa, pullari
bankda saxlamaq sarfali 0lmaz vo gonaatlor investisiyaya gevrilo bilor. Analoji
vaziyyat ohalinin golirlorinin asagi soviyyado olmasi zamani da yaranir. Bu
halda 6domoaqabiliyyatli talab asagi olur.

Iqtisadi tarazligin istor klassik, istorso do neoklassik modelinds, ilk
novbads, qonaotlorin vo investisiyalarin makrosaviyyado qarsiligli olagosi
nozordon kegirilir. Golirlorin artimi qgonaostlorin ¢oxalmasini stimullasdirir.
Qonaotlarin investisiyaya g¢evrilmasi istehsalin hacmini vo masgullugu artirir.
Bunun naticasinda yenidon golirlor artir, onlarla birlikds ardicil olaraq genast
vo investisiyalar da coxalir. Qonaotlorin investisiyaya transformasiya edil-
moadiyi halda, timumi daxili mohsulun artimi longiyir, bununla da golirlor
azalir, tolob mohdudlasir. Onu da geyd edok ki, gonastlor mocmu tolob vo
mocmu toklif arasindaki tarazligi poza bilor. ©gor investisiyalar qonastlordon
coxdursa, inflyasiya tohliikasi yaranacag. Bunun oksino olaraq, agor investi-
siyalar gonaatlordon geri galirsa, onda timumi daxili mohsulun artimi langiyir.
Klassik igtisadgilardan farqli olaraq, Keyns asaslandirmisdir Ki, goenastlor faiz-
lordon yoXx, golirlordon asili olaraq formalasir. Hazirki morholodo 6lkomizdo
macmu talobin asagi diigmasinin asas amili ohalinin galirlorinin hals do az ol-
masidir. Fikrimizes, golirlorin morhslo-morholo artirilmasi 6lkeds moecmu
tolobi, eloco do investisiyalari artacaqdir.

Igtisadi artimi siirotlondirmok {i¢iin {imumi yigmm artirmaq zoruridir.
Lakin yigim fondunun miioyyon saviyyadon ¢ox artirilmasi labiid olaraq sosial
problemlarin hollinin dondurulmasina, son naticads istehsalin inkisafinin longi-
moasino gotirib ¢ixarir. Yigimin mioyyan hadds qoador yiiksaldilmasi igtisadi
inkisafin siirotlonmasino gatirir, bundan sonra iss onun istehsalin inkisafina oks
tosiri bas verir. Somarolilik asagi diisiir ki, bu da natico etibarils, golirliliyin
azalmasinin ganunauygun naticosi Kimi ¢ixis edir.

Y1gim vo istehlak fondlar arasinda qarsiliglt alagonin nazori modelini
asagidaki kimi ifado etmak olar.
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1.Tokrar istehsal prosesinin son moqsadi istehlak olduguna gora
investisiya vo y1gim mohz bu moagsads xidmat etmalidir. Oks halda, monasiz va
somorasiz masraflor onun hesabina ddonilmali olan agir yiikk halinda comiyyat
iizvlorinin iizorino diisiir. Iqtisadi strukturun optimallasdiriimasi, y1i§im vo
investisiyalarin elo ilk vaxtlardan istor yaxin va istorso do perspektivdas istehlak
xarakteri dasimasini tolob edir.

2.Investisiyanin son mogsadi milli galirin, onun tarkibindo iso y1gim vo
istehlak fondlariin artiminin tomin edilmosindon ibaratdir. Lakin bu artim elo
hoyata kegirilmolidir ki, kapital qoyuluslarinin har bir slave vahidi ona ¢okilon
moasraflordon daha gox golir gatirmis olsun. Onu da geyd edak ki, hor bir anda
investisiyanin artmasi onlarin veriminin agagi diismasi ilo miisayiot olunur, ona
gora ki, xtisusi kapital masraflori artan zaman xalis galir azalir. Optimal xalis
golir vo optimal investisiya mosroflorinin  miitonasibliyi  istehsalin
somoaraliliyini xarakterizo edir.

3. Somorali istehsal faaliyystinin - qurulmasi hoyata kegirilon
investisiyalarin sadoco milli golirin artimini tomin etmasini deyil, hom do
istehlak fondunun artimini sortlondirdiyini nazords tutur. Bu y1gim normasinin
saxlandig1 vo ya onun asagi diisdiiyli soraitdo oldo oluna bilar. Lakin bu asagi
diismo, yigilan resurslarin resursveriminin yiiksoldilmasi ilo kompensasiya
olunur. Bu isa 6z ndvbasinda ela bir investisiya siyasati talob edir ki, 0 yalniz
sadoco iqtisadi artima tosir etmosin. Investisiya resurslarinin iqtisadiyyat
saholori arasinda elo optimal bolgiisii nozards tutulmahidir ki, bu zaman ham
istehsal saholorinin, hom da istehlak mallar1 vo xidmaot sahalorinin artimi tomin
edilmis olsun.

Istifado olunan investisiyalarin somorosi yiiksok oldugca, onlar daha
stiratlo vo tam sokildo asas fondlara daxil olur. Bununla da, homin fondlarin
texniki soviyyosi yiiksok vo miitoroqqi olur, tikinti islorinin keyfiyyoti
yaxsilagir, milli igtisadiyyatda omok mohsuldarhigi, istehsalin hocmi, milli
golirin fiziki hocmi yiiksolir Ki, naticodo daha somoroli istehsal metodunu
yalniz bu vo digor investisiya programinin hoyata kegirilmasi vasitosilo segmok
miimkiindiir.

Bazar sistemi soraitindo dovlot miiossisalorin vo soxsi golirlorin ver-
gisini artira bilor. Sonra o, vergi ilo daxil olan vasaitlori istehlak nematlorinin
vo xidmatlarinin, investisiya resurslariin istehsalina yonaldacok. Beloliklo,
dovlot mogsadli olaraq 6lkenin milli moahsul strukturunda ohomiyyatli doyi-
sikliklor etmok mogqsadilo resurslari yenidon bdlisdirir. Hesab edirik ki,
miiossiso vo sirkotlorin monfootindon vergi tutulmasi iqtisadiyyatin bozi
prioritet saholorindo azaldilmali vo ya miioyyon dovr ligiin toxirs salinmalidir.
Bu todbir investisiyalarin gézlonilon monfoatliliyinin yiiksoldilmasino kdmok
edo va yeni texniki avadanliglara masraflori stimullasdira bilar.

Istehsal y1gim1 normasinin kifayat qador yiiksok soviyyado saxlanilmasi
liglin bir sira imumi zoruri sortlorin yerino yetirilmasi tolob olunur. Onlarin
arasinda on mihiimii yiiksok vo ya daim artan istehsal somoraliliyinin
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soviyyasidir, basqa sozlo, istehsal xarclorinin masraf veriminin yiiksaldilmo-
sidir. Yalniz bu soraitdo homin masraflori artirmagin oshomiyyati vardir. Ona
gora do, miiasir iqtisadi strategiyanin miithiim xiisusiyyoti yigim sorhodlorini
genislondirmoyo, tonazziilii vo sonra istehsal yigimi normasini sabitlogdirmoaya
imkan veron investisiyalarin somaraliliyinin yiiksoldilmasi olmalidir. Bu,
miasir igtisadi artim nozoriyyasinin asasini togkil edon baslica miiddoalardan
biridir.

Fond vo y1gim normasi istonilon halda elo saviyyado qurulmalidir Ki,
elmi-texniki toraqqinin totbiqi vo comiyyotin ONU somaroli monimsomasi
miimkiin olsun. Semoarali texniki yeniliklor olmadiqda iso y1gim normasinin
artirtlmasi da magsadouygun olmur.

Yigim prosesi kohnolmis texnika vo texnologiyanin daim tokrar
istehsali ilo deyil, daha ¢ox elmi-texniki toraqqi ilo slagadar olmalidir. Bundan
basqa, yigim amortizasiya ayirmalart hesabina 6domo fondundan hayata
kegirilon méveud avadanliq vo giiclorin asaslh tomirina deyil, yeni avadanliq vo
gliclorin yaradilmasina yonaldilmalidir. Onu da geyd edok Ki, asasli tomirs olan
moasraflori fondlarin qaliq doyerinin faktiki xarclorin mablagi qoador artirirlar.
Lakin bu zaman ohomiyyatli modernlogdirmanin istisna hallarindan basqa
avadanligin mohsuldarliginin yiiksoldilmasi bag vermir.

Istehsal yigim normasi-igtisadi artim keyfiyyatini miioyyanlosdiran
mithiim parametrlordon biridir. Bu gostorici fond veriminin yiiksolmosi vo
istehsalin resurs tutumunun asagi diismesi ilo miisayiot olunan genis tokrar
istehsalin fond qoruyucu tipidir. Istehlak fondunun daim yiiksok saxlandig
zaman istehlak yigimi normasmin asagi diismosi milli golirin proporsional
azalmasi ilo miisayiot olunursa, bu, faktiki olarag milli golirin istehlakini
bildirir. Beloliklo, y1gim normasimin asagi diismosi iqtisadi cohotdon osaslan-
dirtlmalidir, yoni istehsalin somarsliliyinin miivafiq yiiksaldilmasi ilo sort-
londirilmolidir. Yiiksok yigim normasi iqtisadiyyatin somorali inkisafinin
osasidir. Belo ki, yiiksok fond verimi zamani istehsal yigimi normasinin asagi
salmmasi mogsadyodnlii hesab olunur. inkisaf etmis 6lkolords y1gimm normast
zaif inkisaf edon Olkslorde oldugundan yiiksok soviyyads saxlanilir. Bunun
naticasi olarag, hamin 6lkalords soxsi istehlak soviyyasi do yiiksokdir.

Ohalinin hoyat soviyyesinin yiiksalmasina yi1gim normasinin asagi
diismasi ilo deyil, oksina, onun kifayst qodor yiiksok soviyyesindo vo milli
golirin yiiksok artim siiratindo nail olunur. Lakin istehsal yigimi normasinin
kifayat qodor yiiksok soviyyoda saxlanilmasi ii¢lin miinasib sortlor, masalon,
istehsal masraflori veriminin artimi olmalidir. Basqa s6zlo desak, har bir tokrar
istehsal tsikli daha yiiksok texniki osasda hoyata kecirilmalidir. Yalniz bu so-
raitdo investisiya masroflorini artirmaq mogsadouygundur. Ona gora do miiasir
investisiya strategiyasinin baslica xiisusiyyati milli iqtisadiyyatin somarali-
liyinin elo yiiksolisi olmalidir Ki, 0, y1gim sorhadlorini genislondirmoya imkan
versin, tonazziilii saxlasin, sonra isa istehsal yigimi normasini sabitlogdirsin.
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Son illor miisahido olunan istehsal yigimi normasmin asagi diismosi
fond veriminin azalmasindan irali golmisdir. Ogor istifado edilon resurslarin
resurs verimi (maksimum golir) azalirsa, onlar1 yigmaq sorfoli olmur. Bela ki,
mosraflor, yoni Kapital qoyuluslar1 bu qoyulusdan alinan golirdon artiq olur,
yoni verimi istoloyir. Bu, hor seydon ovval, istehlak fondunun miitloq
azalmasina gotirib ¢ixarir. Toacciiblii deyil Ki, son dovrlora godar investisiya
sahosi hoddon yiiksok gorginlik igorisindo olmusdur. Qeyd olunan doévrde
vasaitlor yalniz istehsalin texniki saviyyasinin yiiksoldilmasi tigiin deyil, asagi
diison somoaraliliyin kompensasiyast {igiin xarclonmisdir. Naticods istehsal
aparatinin asagi soviyyali, gerido galmis texniki-texnoloji asasda hoddon artiq
y1gimi1 bas Verir.

Qeyri-sabit igtisadi soraitds, inflyasiyanin yiiksok soviyyasi voziy-
yatinds istehsal sahosing intensiv investisiya goyuluslari etmak, intensiv yigimi
hayata kegirmok tamamilo monasizdir. Xiisuson méveud olan investisiya tsikli
iso vaxt etibarilo uzadilmisdir. Istifado olunan resurslardan bir gayda olarag,
15-20 il somora verimi gozlonilir. Bu, haddon artiq gecdir. Miiasir elmi-texniki
toraqqinin siiratini nazara alaraq, goyulan vasaitlordon timumiyyatlo heg bir
somora almayib, yalniz itkilor do vermak olar.

Bu ciir soraitdo yigim vo istehlak arasinda baslica ziddiyyst hall
olunmur:hazirki dévrde yigim miivafiq olaraq golocokds istehlakin artirilmasi
ilo reallagdirilir.

Miiasir elmi-texniki toraqqi tolob edir ki, yigilan resurslar (yani hoyata
kegirilon investisiyalar) 1,5-2 ildon sonra somors versinlor: yalniz bu
miiddotlordo y1gim vo istehlak arasindaki ziddiyyst 6z hallini tapir. Tikinti vo
istehsal obyektlorinin monimsonilmasi miiddatlorinin on ildon artiq uzadilmasi
iso investisiya foaliyyatini uzun illorin masroflor sahasing ¢evirir. Aydindir Ki,
bu soraitdo yigim normasimin kifayot qodor yiiksok soviyyado saxlanilmasi
geyri-miimkiindiir, ¢iinki 0, movcud inflyasiyan1 giiclondirir, igtisadiyyatin
“hoddon artiq gorginlogsmosinae” komok edir. Ona gora do bu soraitdo yalniz
yigim  strukturunun ohomiyyotli doracods yaxsilagdirilmasi, basqa sozlo
investisiyalarin strukturunun yaxsilasdirilmasi xalq tosarriifatinin igtisadi somo-
raliliyinin yiiksaldilmasing, daha sonra istehlakin saviyyasinin va keyfiyyotinin
yiiksaldilmasino gotirib ¢ixarir.

Molum oldugu kimi, son vaxtlara qodor yigim tokrar istehsalda 6z
rolunu yerina yetirmirdi, mohz o, milli igtisadiyyatin inkisafinin amoli amili
olmamigdir. Yigimda osas yeri horbi istehsala olan xorclor tuturdu vo
imumiyyatlo, biitiin iqtisadi inkisaf horbi ehtiyaclara tabe idi. Soxsi istehlak
sonuncu yeri tuturdu. Bu vaziyyato goro milli igtisadiyyat lazimi surotdo
yiikksok yi1gim normasini moanimsaya bilmirdi vo bilmozdi do. Bu, xiisusilo
asagidakilarda 6ziinii gostorir: @) yigimin xarakterinds; b) igtisadiyyatin miilki
(geyri-harbi) sektorunun son daraco asagi texniki soviyyasinda; C) basa ¢at-
dirllmamusg tikinti obyektlorinin ¢oxlugunda; ¢) investisiya tikinti miiddatinin
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uzunlugunda; d) monavi cohoatdon kdhnolmis layihalor lizra obyektlorin tikin-
tisinda.

Miisahidalar gostarir Ki, son illards respublika igtisadiyyatinda istehsal
y1gimi normalarinin asag1 diismosi iqtisadi cohotdon oasaslandirilmir. Belos Ki,
insanlarin giindolik tolobatlarini lazimi keyfiyyotlo 6domayan, diinya bazarinda
he¢ bir rogaboto davam gatirmoyon mallar istehsal edon, monavi cohatdon
kohnolmis texnikanin ¢oxaldilmasinin toyin edilmasi tamamilos monasizdir. Bu
halda maddi vo maliyys vasaitlorini dayandirmaq, resurslarin somorasiz
xarclonmasinin qarsisin1 almaq daha diizgiindiir.

Daha yiiksok texniki-texnoloji osasda istehsali genislondirmok yalniz
iqtisadiyyatin osas kapitala investisiya istehsal edon sektorunun vaxtinda
yenidon quruldugu zaman miimkiindiir. ©gor, masolon, magingayirma yigimin
yiikksok normasini yalniz anonavi, khno va etibarsiz avadanligin buraxilisinin
artirtlmas1 yolu ilo tomin edirss, onda tamamilo tobiidir Ki, investisiya
qoyulusunun bu formasindan imtina etmok lazim galocakdir.

Lakin daha miiteraqqi yigim tipino ke¢mok 0 qodor do asan deyil.
Bunun tiglin xeyli vasait va baslicasi isa vaxt lazimdir. Buna gora do asagidaki
naticalori ¢ixarmagq olar:

- milli golirdo y1gim fondunun payr homiso elo soviyyado qurulmalidir
ki, igtisadiyyat onu somarali monimsays bilsin;

- yigim fondu va normasi hor bir anda elo saviyyads qurulmalidir ki, bu
an tglin elmi-texniki toraqqinin an yiiksok nailiyyatlori saviyyasini monimsa-
maya imkan versin.

Ogor miivafiq somoroli elmi-texniki yeniliklor yoxdursa, yigim da
mogsadouygun olmur. O, istehlakin miivafiq soviyyesinin vo keyfiyyotinin
yliksolmasini tomin etmoyocok. Ogor bu innovasiyalar vardirsa, onda vosaitlor
do migdarindan asili olmayarag, 6z xarclorini artiqlamasi ilo 6doyacakdir.

Ona gora do y18im normasinin yiiksok vo asagi olmasi haqqinda, onlari
nozora almadan, danismaq miimkiin deyil. Séhbot bu yigimin soviyyasinin
elmi-texniki yeniliklorlo no dorocodo tomin olunmasindan vo 6z ndvbasindo,
elmi-texniki ingilabin golocak inkisafina, onun naticalorinin istehsala totbi-
ginden vo istehlakin hocmlorinin vo keyfiyyatinin yiiksaldilmasino kdmok
etmasindon getmalidir.

Istehlak vo yigim arasindaki nisbot iqtisadiyyatn vo onun somorali-
liyinin artim imkanlarin1 oks etdirir vo tokrar istehsalin asas vo miioyyonedici
sorti kimi ¢ixis edir. Digor torofdon, imumi yigimin xiisusi ¢okisi no qoador
yiiksok olarsa, igtisadi artim siirati do bir 0 godar yiiksok olar. Onu da geyd
edok ki, igtisadiyyatin struktur doyisikliyi investisiya resurslarinin mohdu-
diyyati soraitinda hayata kegirilir. Investisiyan1 azaltmagla kapital qoyulusunun
igtisadi  somaraliliyini yiliksoltmok miimkiindiirss, onda istehlakin hocmini
genislondirmok olar. Lakin onu da nazoro almaq lazimdir ki, investisiyanin
mohdudlasdirilmast galocokds iqtisadiyyatin imumi dinamikasina monfi tosir
gbstora bilor.
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Tadqiqatlar gosotrir ki, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli 6lkalords
yigim milli golirin 15-20 faizino barabordir. Hatta Yaponiyada ayri-ayri illards
yigim normast 30 faizdon do ¢ox olmusdur. Kegon osrin 80-Ci illorindo
Rusiyada moévcud olan iimumi yigim normasi 30-40 faizdon osrin sonuna
dogru 20 faizo qodor asagi diigsmiisdiir. Yiiksok inkisaf stirotino malik inkisaf
etmis Olkoalordo (Conubi Koreya vo Singapur) yigim normasi 30-40 faiz
haddindo, orta vo asagi siiratls inkisaf etmis 6lkolordo (ABS, Almaniya, Fransa,
Boyiik Britaniya, Italiya) y1gim normas1 10-25 faiz haddindo olmusdur. Lakin
geyd etmok lazimdir ki, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli 6lkalords giiclii
igtisadi artim dovriinds y1gim normasi ¢ox yiiksak olmusdur. Masalon, kegon
osrin 50-60-c1 illorindo Almaniyada yigim normasi UDM-in 60%-ni toskil
etmisdir. Miigayiso ii¢iin gqeyd edok ki, ke¢mis Ittifagda imumi y1gim normasi
UDM-in 30-40 faizi haddinda olmusdur.

Lakin tocriibo gostarir Ki, yigim va istehlak arasindaki nisbat no gader
yiiksok olarsa, iqtisadi artim siiratinin yiiksokliyi bir 0 gador tomin edilmis olar.
Keynsin molum investisiya nazoriyyasina gora, moahz investisiyanin hacmin-
doki doyismo iqtisadi artimin harokotverici qlivvesi kimi ¢ixis edir. Oksar
hallarda investisiyanin soviyyasi Xeyli dorocads shalinin yigima meylliliyinden
asili olur. Lakin yigima meylliliyin giiclii olmasi he¢ do homiso yigimin real
kapitala yonoldilmasi ilo naticalonmir. Azorbaycanda ohali yigima meylli olsa
da o, istehlakdan artiq golirini osas maliyyo aktivlorino istigamotlondirir.
Maliyys aktivlori iso, bir qayda olarag, real kapitala ¢evrilmir.

1.2. Iqtisadi miinasibatlor sistemindo investisiya
potensialimin formalasmasi vo somarali
istifadasinds dovlatin rolu

Miixtalif miislliflor iqtisadi adabiyyatda investisiya potensiali anlayisina
forqli yanasirlar. Masalon, investisiya potensiali “yigim kapitalinin 0 hissasini
toskil edon investisiya resurslarmin mocmusu kimi saciyyolondirilir Ki,
investisiya bazarinda bu resurslar kapitalin tokrar istehsalinin maddi, maliyys
vo intellektual tolobatini 6domoyi tomin edon, real investisiya tolobino
cevrilmok imkanina gabil vo malik olan potensial investisiya tolobi formasinda
tomsil olunur”. “Investisiya potensiali”nin digor elmi sorhi investisiyalasmanin
miixtalif sferalar1 vo obyektlorinin mévcudlugundan, onlarmn iqtisadi saglam-
ligindan asili olan “investisiya tutumlulugu” Kimi saciyyslondirilir ki, bundan
da diinya tocriibasindo 6lko regionlarmin investisiya colbedicililiyinin illik
reytingini miioyyon edorkan istifads olunur.

Rus professoru V.D.Adrianovun monoqrafiyasinda investisiya poten-
sialinin parametrlorindon biri kimi islonib hazirlanmig va islonib hazirlanmaqda
olan investisiya layihalorinin miqdar1 gotiirtiliir. Alimin s6zlorino gors “...kegon
asrin 90-c1 illorindo Rusiyada islonib hazirlanma moarhalosinde 50 mlrd.
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dollardan ¢ox mabloginds 10 mina godor investisiya layiholori yerlosirdi”. Di-
gor miialliflorin bir sira islorinds do “investisiya potensiali” anlayisinin izahi
oxsardir. Miiollifin fikrinco, burada hor seydon ovval, “investisiya tutum-
lulugu” anlayisini islotmok lazim idi. Bazi miislliflor investisiya potensialini
mohz investisiya resurslarinin toklifi kimi gobul edirlor. 1.M. Bratissev inves-
tisiya potensialin1 kapital qoyulusu formasinda maksimal investisiya soviyyasi
kimi miioyyon edir. Bu yanasma ilo razilasmaq olmaz. Fikrimizca, investisiya
potensiali-yigim {iglin nozords tutulmus vo istifadosi zamani go6zlonilon
naticonin oldo olunmasina imkan veron xiisusi resurslarin mocmusudur.
Miisssisonin investisiya potensiali investisiya resurslarinin xalq tosarriifatinda
istifadasi ilo bagl igtisadi miinasibatlor sistemini ifado edir. Bununla yanas,
investisiya potensiali genis tokrar istehsalin monbayi sayilir. Malum oldugu
kimi, genis tokrar istehsal prosesindo mohsuldar qiivvalorin, igtisadi miinasi-
botlorin inkisafi hoyata kecirilir, mohsul istehsali artirilir. Istehsal giiclori
artdigca investisiya potensiali da giiclonir, Xarici investorlar ti¢iin miiassisanin,
investisiya etibarliliginin va calbediciliyinin yiiksaldilmasi bas verir.

Investisiya potensialinin formalasmasi vo istifado edilmosi prosesindo
miiossisa investisiya foaliyyatinin miixtalif subyektlori ilo sosial-igtisadi
miinasibatlora girir. Bu ciir miinasibatlor miiossiso vo dovlot arasinda, miios-
sisalorin 6z arasinda, miiossiso daxilinds iscilorlo miilkiyysteilor arasinda
qurula bilar.

Investisiya foaliyyatinin hoyata kegcirilmasi prosesinda meydana ¢ixan
miinasibatin tohlilino sistemli yanagsma bu prosesi miiasir Azarbaycanda
sortlondiron bir sira amillori ayirmaga imkan vermisdir.

Dovlat vo miiossiso arasinda iqtisadi miinasibatlor investisiya foaliyyati
tigtin ilkin sortlorin formalagsmasi prosesinda investisiya, pul-kredit, vergi vo
digor siyasatlorin aparilmasi yolu ilo meydana ¢ixir.

Miiossisalorin oksariyyati tiglin investisiya potensialinin reallagdirilmasi
imkanlar1 kapital bazarlarinin inkisaf etmomosi, uygun hiiquqi bazanin
olmamasi, sirkatin “geyri-soffafligi” ils, miilkiyyat hiiquqlarinin daim yenidon
boliisdiiriilmasi ilo, eloco do Azorbaycan sirkatlorinin oksoriyyotinds maliyyo
menecmentinin pis soviyyasi ilo xarakterizo olunur.

Azorbaycan iqtisadiyyati zoif inkisaf etmis emal sonayesino malik vo
xammal xarakteri ilo ifado olunur. Eyni zamanda idxalda yiiksok texnoloji
omtoalorin payr onlara miioyyon edilon giymot artimimi dstoloyir. Beloliklo,
inkisaf etmis Olkolorin daha ¢ox varlanmasi ilo birlikde “ikinci” diinya
olkalorinin daha da geri qalmasi bas verir. Milli tosarriifatlar arasinda sorhad-
lorin “silinmasi” transmilli kapitalin gerido qalmis 6lkolorin resurslarinin istis-
marina moahdudiyyotsiz olaraq niifuz etmasino gotirib ¢ixarir ki, bu da bey-
nalxalq (transmilli) kapitala nohang miqdarda moanfast toplamaga imkan verir.

Bununla yanasi, nefto giymatlorin hadsiz artmasi 6lkaya xeyli maliyya
resurslarinin axib golmosini vo xarici borcun vaxtindan gabaq qaytarilmasi
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imkaninmi tomin edir. Bu, amtoo vo xidmatlorin bazi ndvlorinin istehsal artimi,
imumi investisiya hacmlarinin yiiksalmasi ilo miisahids olunur.

Lakin bu giin Azorbaycan iqtisadiyyatinda bas veron doyisikliklori
inkisafin investisiya tipi Kimi saciyyalondirmok olmaz. Hatta son illor igtisadi
artim  soraitindo  belo, investisiyanin soviyyesi UDM-in  30%-ni &tiib
ke¢mir.Umumon molumdur Ki, kegid dévrii soraitinde etibarli iqtisadi artim
investisiyanin UDM-da xiisusi ¢okisinin 40-50% olmasi zamani tomin edilo
bilor. Iqtisadiyyatda kapital qoyulusunun tomarkiizlosmasi zoruriliyi holo sovet
alimlori torofindon kegon osrin 70-Ci illorindo osaslandirilmigdir. Homin
alimlorin fikirlorino gors, Kkapital qoyuluslarinin, somorasinin yiiksaldilmasi
ictimai istehsalin intensivlosdirilmasinds miihiim rol oynayir ki, bu da onlarin
tomorkiizlogsmasini miitlaq sort kKimi nazards tutur.

Investisiyanin osas pay1 hasilat sonayesinin kapital tutumu saholorino
istiqgamatlondirilir. ©moli olaraq vasaitlorin mohdud saha dairasinds sonayenin
emal saholorinin vo asas fondlarin yenilogsmasi vo yoni texnologiyalarin totbiqi
iclin investisiyalarin ¢atmadigi xidmat strukturunun xeyrina yenidon boliis-
diiriilmosi bas vermir. Osas kapitalin movcud yas vo texnoloji strukturunda
emal sonayesi saholorindo asagi investisiya hacmlori igtisadi artim templorini
xeyli mohdudlagdirir. Sona qador maliyyslosdirmonin aparilmamast vo bunun
naticasindos kifayot doracodo yeni asas fondlarin daxil olmamasi avadanligin
tokrar istehsal xarakterino monfi tosir gostorir. Kegon osrdo 6lko sonayesinin
demok olar ki 70-80% yiiklonmis asas fondlar1 siiratlo kohnalir; sonayenin ayri-
ayr1 saholori {lizro asinma doracasi 60%-don yuxaridir. Azarbaycan iqtisadiy-
yatinin asas sahalorinin istehsal bazasinin miiasir vaziyyati ii¢iin onun tabii vo
tokrar istehsal resurslarinin ekstensiv istifadosino asaslanan sonaye tipi saciy-
yovidir. Milli igtisadiyyatin biitovliikdo tarixon yigilib toplanmis potensialt
aslinds getdikca tonazziilo ugrayir.

Fikrimizca, dovlot investisiya foaliyyatinin foallagdirilmasi tokco
investisiya layihalorinin maliyyolosdirilmosindo doévlotin birbasa istirakinda
ifado olunmur. Investisiyalasma resurlarinin toplanmasi todiys qabiliyyatli
tolobin artmasinin naticasi olmalidir ki, bu da 6z névbasindo Azoarbaycanda
istehsal¢1 miiossisolorin tosarriifat foaliyyatini giiclondirir.

Diinya tocriibasi gostorir Ki, iqtisadiyyatin hor bir faiz artimi hom do
investisiya qiymotino malikdir. Igtisadi artim siiroti mocmu investisiyalarin
hacmindon asilidirlar. Praktiki olaraq igtisadi artimin biitiin modellorindo milli
mohsulun artirilmasi intensiv vo ekstensiv amillorin istifadesi hesabina oldo
edilo bilor. Masolon, R.Solounun igtisadi arttm modelinds moacmu talob
investisiyalarla vo istehlakla miioyyon olunur. Istehsal funksiyasi omtoolor
bazarinda toklifi, kapital yigimi iss istehsal olunmus mohsula tolobi ifads edir.
Buraxilis hacminin dinamikasi kapitalin hocmindon asilidir. Kapitalin hocmi
iso 6z novbasindo investisiya vo siradan ¢ixmanin qarsiliql tosiri altinda
doyisir: investisiyalar kapital ehtiyatin1 artirir, siradangixma (¢ixdas) iso
azaldir. Omanat (y1gim) normasi na qoador yiisok olarsa, buraxilis soviyyasi do
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bir 0 qadar yiiksok olacaqdir vo dayaniqli tarazliq vaziyyatindo kapital ehtiyati
olds edilo bilar.

Lakin y1gim normasinin yiiksalmasi igtisadiyyat yeni dayaniqli tarazliq
noqtesine  golib ¢ixmayana qodor (Qisamiiddatli dovrds igtisadi artimin
slirotlonmasing aparir. Gortindiiyii Kimi, uzunmiiddotli dévrds iqtisadi artimin
asas amili texnika va texnologiyanin inkisafi sayila bilar.

SSRi-nin méveudlugu dovriinds igtisadi artim elektrik enerjisi, metal
istehsali kimi gohum sahoslordo, kapital qoyulusunun hoyata kegirilmosindo
istehsalin eyni vaxtda genislondirilmasi zamani “kiitlovi” resurslarin istifadosi
hesabina tomin edilirdi. Olkonin keyfiyyat resurslarmimn daha bdyiik hissosi
mudafio kompleksindo comlogmisdir. Noticodo kegon asrin 80-c1 illorino dogru
olks igtisadiyyati ayri-ayr1 saho vo miiassisalarin miixtalif investisiya potensiali
ilo dorin struktur nisbot pozulmalarina golib ¢ixdi. Iqtisadgilarin hesablama-
larina goro SSRI-do iqtisadi artimm illik siirati 1951-1975-Ci illor orzindo 6-8
faiz arasinda olmusdur. Mahz homin illor arzindo ABS-in igtisadi artim siirati
1,3- 2,8% arasinda toraddiid etmisdir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin investisiya sferasindaki problemlori
transformasiya iqtisadiyyati soraitindo shomiyyatli derocads dovlst idaroetmasi
sisteminin zoiflomasi ilo, Olkonin inkisafinda dovletin iqtisadi rolunun
ohomiyyatinin asag1 diismasi ilo alagodardir. Real sektorun tosokkiiliiniin tomin
olunmasi ti¢lin xarici vo daxili pul axinlarinin samarali bazar idarsetmasinin
istisnaliq toskil etmosi investisiya foaliyyotinin tonzimlonmosinds dovlatin
istirak doracasinin artirilmasi zoruriliyini miioyyon edir.

Olkonin investisiya potensialinin formalasmas: vo reallasdiriimasinda
dovlatin rolu investisiya siyasoti vasitasilo investisiya faaliyyotinin hoyata
kegirilmoasi ligiin alverisli imkan vo soraitin tomin edilmosindon ibarat olma-
lidir. Investisiya siyasoti isa, 6z ndvbasinda biitdvliikde dlkenin ugurlu igtisadi
foaliyyotinin osas1 sayilir. Lakin toassiiflor olsun ki, miistoqilliyin ilk illorindo
hazirda reallasdirilan investisiya siyasati 6lko igtisadiyyatinda mévcud olan
realliglart nazora almirdi. Belo Ki, masolon, monetar tonzimlonmonin genis
istifado edilon alatlori investisiyalasmanin foallagdirilmasi {igiin tokca bir sira
makroiqgtisadi ilkin zominlori yaratmaga deyil, hom do problemlori aradan
qaldirmaga imkan vermirdi. Dovlotin investisiya sferasinda tutmali oldugu
movgeni  C.Vulferson Umumdiinya bankinmn illik moruzesinde belo geyd
etmigdir: ”...inkisafin katalizator vo komokgei rolunu oynayan, 6zal biznesin vo
ayri-ayr1 soxslorin faaliyyatini stimullasdiran vo tamamlayan somorali dovlsto
ehtiyaci vardir. Somorali dovlot olmadan hom iqtisadi, hom do sosial noqteyi-
nazordon dayaniqli inkisaf miimkiin deyildir”.

Investisiya sferasinda ddvlatin rolunun giiclondirilmosi iqtisadi inkisafin
miiasir marholosinin xiisusiyyatlori nozoro alinmagla dovlatin vo bazarin tosir
metodlarmin optimal olaraq uzlagdirilmasinin axtarigini nozarda tutur.

Iqtisadi odobiyyatda investisiya prosesindo dévlatin rolunun osason iki
istiqgamati daha ¢ox qiymotlondirilir:
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1. Dovlat kapital qoyulusu siyasatini hom morkazlogdirilmis (miixtalif
soviyyali biidcalor hesabina), hom do qeyri-morkozlosdirilmis (dévlet miios-
sisalarinin 6z xiisusi va borc vasaitlori hesabina) formalarda reallasdirir.

2.Dovlotin funksiyasi ¢evik iqtisadi siyasat (vergi, kredit, amortizasiya,
gomriik vo S.) aparmaqg yolu ilo investisiya prosesinin tonzimlonmasindaon,
kredit bazarinda vasaitlorin harokatinin tonzimlonmasindon, dovlet giymotli
kagizlar bazarinin faiz doracasinin idars edilmasindon va S. ibaratdir.

Fikrimizca, bu istigamotlordon basqa, hamginin 6lkanin sosial, igtisadi
vo elmi-texniki inkisafina yonoaldilmis dovlot investisiya siyasoti do diqqat
morkozindo saxlanilmalidir.

Dovlat investisiya foaaliyyatinin forma vo metodlart miixtalif olmagla
investisiyalagmanin istigamat vo moagsodlorindon asilidir. Har seydon avval,
dovlat investisiyaya dovlot investisiya programlar1 vasitasilo, daha sonra iso
dovlot investisiyalariin birbaga idaro edilmosi yolu ilo tonzimloyici tosir
gostorir. Tonzimlonmonin vacib rigaqi vergi sistemi sayilir. Dovlot vergi
doracolorini vo giizostlorini  diferensiallagdirmagqla vergilor sistemini totbiq
etmoak Yyolu ila tosir gostarir. Tacriibada investisiyaya tonzimlayici tasir vasitasi
kimi dotasiya, subsidiya va biidca ssudalari soklinds ayri-ayri regionlarin, saha
vo miiassisalorin inkisafina maliyys komokliyinin miithiim ohomiyysti vardir.

Investisiyaya dévlotin tosiri hom do maliyys vo kredit siyasotinin, qiy-
moatomologolmo siyasotinin, amortizasiya Siyasatinin aparilmasinda ifado
olunur. investisiya foaliyyatinin dévlat tanzimlonmasinin forma vo metodlarina
antiinhisar tadbirlorini, dovlet miilkiyystinin, 0 climladen bitmomis tikintinin
0zollosdirilmoasini aid etmok lazimdir. Siibhosiz ki, dovlot idaroetmosi Azor-
baycanin istehsal vo potensialinin struktur cohatdon yenidon qurulmasinin on
miihiim vasitasi olaraq qalmalidir.

Respublikamizda aparilan doévlotin investisiya siyasatinin mahiyyati
ondan ibaratdir Ki, tolob edilon investisiyalarin maliyyslogdirilmasi 6zal qurum-
larin, asason do Xarici investisiyalarin colb olunmasi yolu ilo hoyata kegirilir.
2006-c1 ildo xarici investisiyalarin 90%-indon ¢oxu, daxili investisiyalarin
60%-o qodori geyri-dovlat investisiyalarin payma diisiir. Yiridiilon investisiya
siyasati dovlat investisiyasinin mohdudlasdirilmasini nazards tutur.

Todqiqatlar gostorir i, igtisadi islahatlarin kegon dovriindo dovlat 6lko
iqtisadiyyatina investisiyani stimullasdirmag moagsadils asagidaki istigamatlodo
todbirlor hoyata kegirilmisdir:

- dovlat bilidcasine borcu olan 6zallasdirilmis dovlet miiassisalarinin
borclarmin silinmasi vo ya onlarin giizostli 6donilmoasi yolu ilo tosorriifat
subyektlorinin maliyys cohotdon saglamlagdirilmast;

- Ozollogdirmo prosesindo dovlst miiossisalorinin investisiya miina-
sibatlori vasitasila satilmasi vo uzunmiiddotli idarsetmays verilmasi;

- agrar sahonin istehsalgilarina vo neft hasilatinda isloyon xarici pod-
ratgilara vergi qanunvericiliyinda gilizostlorin verilmasi.

Olkodo investisiya faalligini yiiksaltmok mogsadilo dovletin atdigi on
miihiim addimlar asagidakilardan ibarat olmusdur:
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1.Investisiya foaliyyati iizro hiiqugi-normativ bazani formalasdirmaq
moagsadila 1992-ci ildo “Xarici investisiyanin qorunmasi haqqinda” va 1995-ci
ildo “Investisiya faaliyyati hagqinda” ganunlar gebul edilmisdir. Homin ganun-
larda olko iqtisadiyyatina investisiyalarin intensiv surotdo colb olunmast
mexanizmi vo miilkiyyat formasindan asili olmayaraq biitiin investorlarin
hiiquglarinin borabar miidafiasi tasbit olunur.

2. Dovlatin vergi siyasotinda neft sektorunun inkisafi mogsadilo xarici
investorlarin colb edilmosi diggqot morkozindo saxlanilir. Olke ganunverici-
liyina goro, respublikanin hiidudlart daxilinds neft miigavilslorinda istirak edon
xarici subpodratgr toskilatlar aldo etdiklori golirlorin ganunvericiliklo tosbit
olunan 25%-ni deyil, yalniz 5-8%-i civarinda monfooat vergisi 6dayirlor. Xarici
hiiquqi soxsin monfootindon vergi sorti lisulla hesablanarkon monfoot vergisi
tizro miivafiq dovr {igiin qanunvericiliklo nazards tutulan giizostlor verilir. Neft
hasilatinda ¢alisan xarici sirkatlor manfaot vergisi istisna olmagla, digor vergi
Odonislorindon azaddirlar.

3. Vergi doaracalori miioyyan qader azaldilmigdir. Hazirda monfoat ver-
gisinin daracasi 22% va alava doyar vergisi 18% saviyyasindo tasdiq edilib.

4. Investisiya foalligin1 artirmaq mogqsadilo yeni gémriik tariflori miioy-
yan edilmisdir. Azorbaycanda istehsal olunmayan xammal vo materiallar tizra
gomriik tariflori logv edilmisdir. Respublika daxilinds istehsal olunan bu ciir
materiallar ti¢iin iso gomriik tariflori 15%-don yuxar1 olmagla, istehsalgilarin
daxili bazar tolobatini tomin edo bilmak gabiliyyatindon asili olaraq diferen-
siallagdirilmis hacmdo tayin edilir.

5.Investisiya prosesinin idarsedilmosi yeniden qurulmusdur. Belos Ki,
yeni togkilati-hiiquqi formalar va iqtisadi mexanizmlar yaradilmisdir. Hazirda
blidco vosaiti hesabina tikinti islori dovlet torafindon kegirilon tenderlor
vasitosilo boliisdiiriiliir.

6. Agrar saho mohsullarini istehsal edon miiassisolora dovlat torafindon
ohomiyyatli giizostlor verilmisdir. Belo ki, homin miiossisalor torpaq vergisi
istisna olmagla, 2009-cu ils gadar biitiin név vergilordon azad edilmislor.

Azorbaycan iqtisadiyyatinda formalagan investisiyalasma modeli ma-
liyyo-kredit sisteminin difunksionallig1 ilo xarakterizo olunur ki, bu da
omanatlarin toplanmasinda va onlarin investisiyaya transformasiyasinda nozara
carpacaq rol oynamir. Beloliklo, birinci doracoali vozifs investisiya foaliyyatinin
baza toskilati-igtisadi ilkin sortlorinin yaradilmasi sayilir. Buraya iso asagida-
kilart aid etmoak lazimdir:

- 0zal investisiyalarin hiiquqi miidafio mexanizminin islonib hazir-
lanmas1 va reallagdirilmasi, Xarici investisiyalarin dovlot zomanati ilo tomin
edilmosi;

- kapitalin 6lkadon konara axmasinin qarsisin1 almaqg mogsadils valyuta
tonzimlonmasi v valyuta nazarati sistemlorinin barpast,

- irimiqyash investisiya layihalorinin maliyyanlosdirilmasi iiciin dovlat
vo 0zol korporasiyalarin vo fondlarin sistemli soklindo maliyys investisiya
bazasiin yaradilmasi (bu iso maliyyo-kredit institutlarini da calb etmoklo);
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- ilk novbado sonayenin baza (prioritet) saholorindo gabaqcil texno-
logiyalarin vo “nou-hau’’nun tatbiqi va istifadosi;

- yerli sonaye miiassisolorinin maraqlarinin vo beynolxalq bazarlara
yonoldilmis maraqlarin miidafiasi {igiin zoruri todbirlorin tomin edilmasi;

- ohali omanatlorinin investisiyalara transformasiyasi mexanizminin
islonib hazirlanmasi vo reallagsdirilmasi (masalon, investisiya fondlarinin
komayilos);

- kifayat migdarda pul kiitlosinin emissiyasini nazords tutan adekvat
pul-kredit siyasatinin islonib hazirlanmasi (igtisadiyyatin magbul modernlagdi-
rilmasinin tomin edilmasi);

- osas kapitalin barpasina yonoldilmis moagsadyonlii amortizasiya sis-
teminin iglonib hazirlanmast,

- elmi-innovasiya foaaliyyatinin sadolosdirilmasi vo stimullasdiriimasi
mogsadils vergitutma prinsiplorine yenidon baxilmast;

- orta amok haqqinin artirilmasi, habels ohalinin varli vo kasib hissale-
rinin golirlorinds forqin azaldilmasi hesabina mocmu talabin yiiksaldilmasi;

- indikativ planlasdirmadan vo proqramlasdirmadan istifado osasinda
iqtisadiyyatin dovlat tonzimlonmasinin tokmillogdirilmasi.

Bundan basqa, asagidaki saholoro birbasa dovlet komoyinin hoyata
kecirilmesi zeruridir.

1) Kond tesarriifatina. Onun somorali foaliyyati kifayat miqdarda gida
mohsullarinin istehsali vo onlarin gqiymet saviyyosinin asagi salinmasi hesabina
comiyyatdo sosial narazilig: asag: salir.

2) Tikintiya vo ohalinin yiiksok mosgullugunu tomin edon digor sahoa-
lara.

3) Dovlat investisiya layiholorina.

4) Elmi-innovasiya bélmasina.

Hesab edirik ki, 6lkads investisiya potensialinin formalagsmasi vo so-
morali istifadosindo dovlotin nozordo tutdugu prioritet istiqamotlor asa-
gidakilardan ibarat olmalidir:

- Azorbaycana zoruri hocmdos investisiyalarin calb olunmasi, onlarin
olko iqtisadiyyat1 ii¢iin somoarali istifadosi. Bu, 6lko iqtisadiyyatinin struktur
cohotdon yenidon qurulmasi vo innovasiya tipli inkisafa kegmosi {igiin son
doraca vacibdir:

- investisiya ti¢iin potensial manbalarin genislondirilmasi;

- yigimin investisiyaya ¢evrilmosini stimullagdiran soraitin yaradilmast;

- bilidco vesaitlorinin somarali istifadesi {liglin miixtolif soviyyealorde
mogqsadli programlarin tatbiqi,

- yerli tosobbiislor osasinda dovlot regional investisiya siyasatinin
komayi ilo investisiyalarin, biitlin yerli sorait kompleksi nozors alinmaqla, hor
seydan avval, regional igtisadiyyatin prioritet saholori sferasina calb olunmasi
mexanizmlarinin formalasdirilmasi;

- iqtisadiyyatin prioritet saholorinin biitiin sferalarinda roqabst miihi-
tinin yaradilmast;
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- korporasiyalarin investisiya aktivliyinin foallagdirilmasina dovlstin
komoklik gdstormasi va S.

Dovlatin investisiya potensialinin  formalagsmasi vo somorali istifa-
dasinds asas vazifolorini asagidaki kimi ifads etmok olar:

- inkigaf biidcasinin vo biitovliikde iqtisadiyyatin prioritet sahslorine
moqgsadyonli dovlet maliyys-kredit komoyinin gostorilmasini tomin edan biid-
conin formalagdirilmast;

- Azorbaycanin biitiin arazi-inzibati vahidlorinds iqgtisadiyyatin prioritet
saholorinin miiassisalorine maliyys-kredit komayinin gostorilmasini tomin edon
zaruri va kifayat doracads magbul infrastrukturun yaradilmas;

- goraitin tomin edilmasi vo alverigli investisiya miihitinin yaradilmasi
tizra todbirlorin foallagdirilmasi hesabina xarici investorlarin inaminin barpast;

- miiossisonin vo ohalinin sarbast vasaitlorinin investisiya mogqsadlori
ti¢lin sofarbar olunmast,

- igtisadiyyatin prioritet sahalorinds investisiya layihalarina dovlatin ko-
moklik todbirlori tizro diferensiallasdirilmasi sisteminin hazirlanmasi vo tod-
qiqi;

- perspektiv investisiya layihalorinin reallagsmasi zamani onlarin birgs
investisiyalagmasinin yeni formalarinin axtaris;

- iqtisadiyyatin prioritet saholorinin mohsullarina tolobi artan soraitin
formalasdirilmasi;

- iri investorlarin investisiyalariin hocmindon, investisiya layihasinin
6domo miiddstindon, investisiya layihosinin hoyata kegirildiyi sahonin vo
regionun prioritetliyindon asili olaraq vergi stimullasdirilmast vo dovlot zoma-
nati verilmasi siyasatinin aparilmast;

- iqtisadiyyatin prioritet saholorinin inkisafina miixtolif monbolordon
yonoaldilon investisiya, maddi va intellektual resurslarin tomorkiizlosdirilmosi
vo onlardan somorali istifadonin tomin edilmasi.

Hesab edirik ki, elmtutumlu, yiiksok texnologiyalarin tatbigi sahslorinin
inkisafina yonoldilon investisiyalar stimullagdiriimalidir:

- xarici investisiyalarin 6lko iqtisadiyyatina calb olunmasi va onun milli
iqtisadiyyatin neft-qaz sektoru ilo yanasi geyri-neft sektorlarma yonoldilmosi
stimullagdirilmali vo normal miihit yaradilmalidir;

- yerli investisiyalarin istehsala axini1 vo bu zomin asasinda yerli isteh-
salin inkisafi stimullagdirilmali, yerli istehsalgilarin monafeyi elo qorunmalidir
ki, onlar xarici istehsalgilarla rogaboto gira bilsinlor vo rogabotgabiliyyatli
mohsul istehsal etsinlor;

- ixrac potensialini artiran xarici bazarlara mohsul ¢ixaracaq miiossisalora
prioritet saholor Kimi investisiya qoyulusu stimullasdiriimali (maliyyo-kredit
komokliyi, vergi-gomriik giizostlori vo S.), dovlat soviyyosindo tonzimlon-
molidir;

- hiiqugi-normativ, ganunvericilik aktlarin vo qgorarlarin qobulu zamani
agrar sahonin baza saholorinin istiin siiratlo inkisafina nail olmaq {igiin homin
saholorin inkisaf etdirilmoasino yonaldilon investisiyalar stimullasdiriimalidir;
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- milli iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmoasindo xarici birbasa investisiyalar
daha ¢ox stimullasdirilmalidir. Bela Ki, xarici borclar va kreditlarlo miigayisada
onlar yeni texnologiyalarin, yeni idaragilik metod vo tisullarinin totbiqi tigiin
genis imkanlar acir. Birbasa investisiyalar xarici borclari artirmir, oksino
istehsalda monfootin artmasina, milli igtisadiyyatin diinya iqtisadi sistemina
somarali inteqrasiyasina, istehsal vo elmi-texniki omokdasliq vasitesilo Xarici
olagolorin genislondirilmasino gorait yaradir;

- investisiya qoyulusunun somoraliliyi bilavasits intensiv tip goyuluslarla
olagoadar oldugundan, onlar daha ¢ox stimullagdirilmalidir, bels Ki, miitaraqqi
texnika vo texnologiya hesabina artan istehsal aparati amok mohsuldarligini
yiiksaldir. Ona gora do bugiinkii rifah xeyli doracads diinanki investisiyalarin
naticasidir, buglinkii investisiyalar iso 6z novbesinds sabahki amok moh-
suldarliginin artmasinin vo demoli maddi rifahin yiiksalmasinin asasin1 qoyur.

Yaxin perspektiv tigiin dovlatin investisiyalar1 (daxili vo xarici) stimul-
lagdirmanin asas istigamatlori:

- miiossiso, firma vo sirkotlorin investisiya qoyuluslarinin hacminin
moanfaat vo amortizasiya ayirmalart hesabina artirilmast,

- dovlatin iri infrastruktur obyektlorinin osasli tikintilorinin biidco maliy-
yalosdirilmasi hacmlarinin artirilmasi vasitasilo investisiya prosesinin foallas-
masina tosirinin giiclonmasi vo investisiyalarin biidco maliyyslosdirilmasinin
kredit asaslarinin iso salinmast,

- dovlat vo kommersiya banklarinin uzunmiddotli kreditlorinin calb
edilmasi tigiin soraitin yaradilmasi, investisiya va innovasiya fondlarinin foa-
liyyatinin gqaydaya salinmast;

- fond bazarinda vo oshalinin amanatlori hesabina formalasan investisiya
resurslarinin stimullasdirilmast;

- yerli vo xarici investisiya qoyuluslarmin risklorinin iqtisadi sigorta
mexanizmlarinin tatbiqi;

- sonaye vo bank kapitalinin inteqrasiyasi, igtisadiyyatin prioritet saholo-
rindo somarsli investisiya layihalori {izro vosaitlorin soforbor edilmosi iigiin
miivafiq institusional togkilatlarin faaliyyotinin giiclondirilmasi;

- tosarriifat subyektlori arasinda, yerli va respublika strukturlari arasinda
milkiyyatin doqiq miioyyan edilmaosi.

Ayri-ayrt sahoslordo yigilan istehsal, kadr vo elmi-texniki potensiali nozors
alarag, onlarin 6lko iqtisadiyyatinin struktur doyisikliklorinin aparilmasinin
kifayot gqodor ¢oxsaholi tosorriifat komplekslorinin yaradilmasina yonaldilmasi
vacibdir. Lakin bu zaman, bu ciir komplekslorin yaradilmasinda moagsad, son
naticads istehlak olunan mohsulun bir ¢ox ndvlorinin 6ziinii tomin etmoys nail
olmasi deyil, beynalxalg amok bolgiisiiniin stiinliiklorindon vo diinya iqtisadi
strukturuna inteqrasiyanin dorinlogsmasi tglin yeni perspektiv vo rogaboto
davam gatiron istehsal sahoslorinin inkisafina yonsldilmalidir. Bu, 0 demokdir
ki, yeni istehsal saholorinin yaradilmasi, mévcud olanlarin inkisafi vo diver-
sifikasiyasi, nohayet, idxal-ixrac omaliyyatlarinin hocminin genislonmasing,
¢esidin va keyfiyyatin yaxsilagmasina sobab olmalidir.
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Bu magsada nail olmaq ii¢iin holl olunmasi zoruri olan asagidak: tod-
birlor hoyata kegirilmalidir:

- strateji resurslarin vo mallarin idxaldan asililiginin azaldilmasi, ragabat
qabiliyyatli mohsul {izra saholorin prioritet inkisafi hesabina tadiys balansinin
yaxsilasdirilmasi, istehsalin resurs tutumunun asagi diismasinin stimullas-
dirilmast;

- yeni is yerlarinin, ragqabat gabiliyyatli istehsal vo sahoalorin yaradilmasi
yolu ils issizliyin garsisinin alinmast;

- tadiya qabiliyyatli tolobatin amtoa ilo Ortiilmasinin artirilmasi, rogabata
yardim vo istehsalin inhisarsizlagdirilmasi vasitasilo inflyasiyanin struktur
amillorinin tacrid edilmasi;

- istehsalda tobii resurslardan somarali istifado tgiin toskilati-igtisadi
soraitin yaradilmasi;

- milli golirds istehsal yigiminin payinin artirilmasi, elmi-texniki toraq-
ginin toloblorinin nazors alinmasi ilo iqgtisadiyyatin yenidon strukturlas-
dirilmasi.

Hazirda Azorbaycanda dovlstin formalasan struktur-investisiya prog-
ramlar1 asagidaki asas istigamatlords stimullagdirilmalidir:

- xidmot sahasinin, 0 ciimlodon, anonoavi, yeni informasiya, elmi-texniki
kommunikasiya sahalorinin inkisafi;

- sosial infrastrukturun va tikinti bazasimin muasir standartlara uygun
formalasdirilmasi va inkisafi;

- agrar-sanaye kompleksinda vo ona xidmot edon sahalords muasir talab-
lora cavab veran yeni texnologiyalarin tatbiqi vo kadr hazirligi, kenddos sosial
infrastrukturun inkisafi;

- enerji vo xammal bazasmin inkisafi, istehsalin resurs tutumunun asagi
salinmasi;

- ixrac potensialinin méhkomlondirilmasi, ragabat qabiliyyatli ixrac ovaz
edon istehsal saholorinin inkisafi, elmi-texniki toroqqinin nailiyystlorino asas-
lanan texnologiyanin yaradilmasi va inkisafi;

- iqtisadi cohotdon perspektivi olmayan vo ekoloji cohotdon ziyanl isteh-
sal saholorinin faaliyyatlorinin dayandirilmasi.

Istehsal proseslorinin foallasdirilmasinim miihiim sorti iqtisadiyyatda alve-
risli investisiya miihitinin formalasmasi vo onun stimullasdirilmasina tosir edon
asagidaki sortlorin yerino yetirilmasini zoruri edir:

- istehsal aparatinin indiki rogabst qabiliyyatli hissosino arxalanaraq
istehsalin sabitlogsmasi vo sonraki yiiksolisi;

- todiys intizaminin normallasdirilmasi tizro kompleks todbirlorin hoyata
kegirilmasi. bu, omanatlori pul formasinda saxlamaga imkan verir;

- respublika va yerli biidcoalorin mosuliyyat sahasinin dogiq mohdudlas-
dirilmast,

- boladiyys miilkiyystindo yerlogon ayri-ayri obyektlor tizro dovlst bilidce-
sindon yalniz yerli biidco hesabina nozards tutulan vasait buraxilisi hacmindon
¢ox olmayaraq vasaitlorin ayrilmast,;
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- inflyasiyanin suratinin vo real bank faiz doracolorinin igtisadiyyata
kiitlovi suratdos investisiyalar1 stimullagdiran soviyyaya qador asagi salinmast;

- fond bazarlarinda sektorlarin maraqglarinin siiurlu balansini tomin edon
ol¢ilib-bigilmis investisiya siyasatinin hoyata kegirilmasi;

- osas Kkapitalin artirilmasina komok edon olverigli vergi rejiminin
yaradilmast,

- xlisusi investora dovleat tiglin prioritet olan investisiya istigamotlorinda
verilon dovlat tominatlari sisteminin inkisafi hesabina investisiyalarin igtisadiy-
yatin real sektoruna stimullasdirilmasi.

1.3. Iqtisadi sistemlorda innovasiya layihalorinin investisiya
colbediciliyinin giymatlondirilmasinin nazari asaslandirilmasi

Igtisadiyyatin miixtolif sahalorina investisiyalarin qoyulusu Azarbaycan
iqtisadiyyatinin siiratli inkisafinin zoruri sortlorinden biri sayilir. Investisiya
faaliyyatinin inkisafi zamani iqtisadiyyatin togokkiilii vo inkisafi tomin edilir,
miiossisalor modernloagdirilir, yeni amtos vo xidmatlorin istehsalinin manim-
sonilmasi tomin edilir.

Lakin miasir investisiya prosesinin biitiin miisbot cohatlorino bax-
mayarag, bir ¢ox miitoxassislor torafindon Azorbaycanda investisiya miihitinin
hala da lazimi saviyyads olmamasinin asas sabablori asagidakilar hesab edilir:
investisiya ganunvericiliyinin ndgsanlari, bank sisteminin geyri-sabitliyi;
miilkiyyatgilorin hiiquglarinin miidafis olunmamasi; investisiya siyasatinin
xarici investorlara yoniimliiliyii; idaroetmo strukturlariin potensial yerli in-
vestoru maraglandirmaq arzusunda olmamasi vo ya bunu bacarmamasi.

Son illar investisiya colbediciliyinin tohlili fundamental elmi todqi-
qatlarin obyekti sayilir. EImi odobiyyatlarin vo normativ sonadlorin okso-
riyyatindo “investisiya colbediciliyi” vo “investisiya miihiti” anlayiglarin1 ¢ox
vaxt eynilosdirirlor. “Investisiya colbediciliyi” anlayisinin miioyyon edil-
mosinda vahid fikir yoxdur. Belos ki, tadqiqatgilarin ¢oxu hols indiys gador onu
milossisonin maliyya voziyyati ilo eynilosdirirlor ki, investisiya colbediciliyi
birbasa olaragq miiassisonin hoyat tsikli fazasi ilo olagadardir.

Bir ¢ox miialliflorin fikrinca, investisiya calbediciliyi ii¢ sortdon: olve-
rigli investisiya situasiyasindan, iqtisadi sistemlordoki investisiya miihitindan,
investora olava Xeyir gatiron miioyyan tstiinliiklorin mévcudlugundan asilidir.
Bizim fikrimizco, investisiya colbediciliyinin miioyyon edilmosino son
yanasma daha aktual vo daqiq sayilir, ¢linki bu, investisiya layihasinin inno-
vasiya {istiinliiklorini nozoro almaga imkan verir. Investisiya colbediciliyi-
investora slavo monfoat gatiron va investisiya qoyulusu riskini azaldan slverisli
investisiya vo innovasiya sortlorinin vo tstiinliiklarinin mocmusudur.

Cadval 1.2-do tosarriifatciligin - miixtalif soviyyslorinds investisiya
prosesinin torkibi verilmigdir. Cadveolin molumatlarindan goriindiiyi Kimi,
investisiyalasmanin  miixtalif saviyyslorindo Sormayagilor adindan 6zal
investorlar ¢ixis edo bilorlor ki, bu da onlarin investisiya foalliginin genis
ohatasindon xabar verir.
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«Investisiya miihiti» anlayis1 miirokkobliyi vo kompleksliliyi ils forg-
lonir, ona ham makro, mikro, hom do mezo soviyyads baxila bilar.

Cadval 1.1
Iqtisadi sistemlorin inkisafinin investisiya
prosesinin tarkib hissalori
Saviyyalor Investisiyalagma obyekti Investorlar Investisiya calbediciliyinin
qiymatlondirilmasi
Mikrosaviyya - layiha - fiziki soxs - investor
- miiossiso - hiiquqi soxs
- toskilat
Sahovi saviyys - saho miiossisosi - fiziki soxs - investor
- sahovi layihalor - hiiquqi soxs - saho
- saha - dovlet - dovlet
Mezosaviyya -regionun miiossisasi -dovlat hakimiyystinin | - investor
-regional programlar regional orqanlari - dovlet
-maliyyo-kredit -dovlat hakimiyystinin
sirkotlori orazi orqanlari
- 6zal investorlar
- dovlet
Makrosoviyya - milli layiha - 6zl investorlar -iri konsalting sirkatlori
-imumdovlot layihasi -investisiya fondlari -ixtisaslagmig dovlat
-maliyys-kredit miiossisalori
sirkotlori
- dovlet

Investisiya miihiti anlayis1 nozordon kegirilorkon investisiyalasmanin
elo sortlorinin mévcudlugu askara ¢ixir Ki, onlar bu vo ya digor inves-
tisiyalagsma obyektinin segilmosindo investorun istiinliik verma qabiliyyatino
tosir edir. Makrosoviyyado bu anlayis 6ziindo investisiyalasmanin Siyasi
(ganunvericilik da daxil olmagla), igtisadi vo sosial gostaricilorini birlogdirir Ki,
bu da biitiin proses istirakgilart {igiin layihalorin investisiyalagsmasi, 6domo
miiddati vo reallagsma olverigliliyi sortlori lizra potensial investorlarin, dévlatin
vo regional hakimiyyatin miinasiboatlori vasitoesilo meydana ¢ixir. Mik-
rosaviyyada investisiya miihiti 6ziinli investor vo tosorriifat subyektlorinin:
malgondoranlarin, mistarilorin, banklarin, bank olmayan maliyys strukturla-
rinin, eloco do miiassisolorin homkarlar ittifaglarinin vo amok kollektivlorinin
ikitorafli miinasibatlori vasitosilo gostorir.

Makro vo mikro soviyyado investisiya miihiti anlayisi investorlar
torafindon vahid tam kimi gobul edilir, ¢iinki hokumatin slverisli investisiya
miihitinin formalagmasi tizro ganunvericilik vo hiiqugi-normativ tosirlori yerli
hakimiyyat orqanlari torafindon tocrid oluna bilar, yerli saviyyads Xarici inves-
tisiyalar tigiin imtiyazl tosorriifat rejiminin yaradilmasi tizra tosirlori ¢ox vaxt
timumiqtisadi dovlat tonzimlonmasinag bozi diizalislori kompensasiya eds bilor.
Son vaxtlar investor vo dovlat arasinda qarsiligh miinasibatlorin mohz bu torafi
holledici sayilir.
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Beloliklo, investisiya miihiti-investisiyalasma obyektinin investisiya
colbediciliyino tosir gdstoron miixtalif makro, mezo vo mikro Xxarak-
teristikalarin macmusudur. Burada investisiyalasma obyekti kimi hom ayrica
investisiya-innovasiya layihasi, hom do miiassisa, korporasiya, sohor, region,
saho, dovlat, eloco do iqtisadi sistemin, onun investisiya potensialini vo
investorlarin foaliyyat sortlorini xarakterizo edon investisiya faaliyyatinin
inkisafina vo genislonmasino obyektiv imkanin inikas: ¢ixis edir.

Investisiya miihiti dedikdo, investisiya foaliyyatinin bir-birilo garsiliqlt
olagodar olan proseslorinin vo sortlor macmusunun genis dairasinin tasiri
altinda formalasan miinasibotlor sistemi basa diisiiliir.

Iqtisadi ~ sistemin investisiya mihitino tosir gostoron amillorini
sokil 1.1-do oldugu kimi ifads etmok olar.

Investorun investisiya miihitini

l ¢ qiymatlondirmasi

A 4 \ 4

Makrosaviyyo

Mezo soviyya Mikrosaviyya

-ganunvericilik Investisiya -miiossisanin
bazasi potensiali: igtisadi
-dovlatin -resurs-xammal; potensiali;
investisiya -omok-istehsal: -avadanligin
s1yas9_t1 -innovasiya; V'921yy9t1_;
-siyasi -institusional: -innovasiya
-infrastruktur,
-maliyya

A 4

Investisiya riski:
-igtisadi;
-maliyys;
-siyasi;
—» | -xarici-igtisadi;
-sosial;

-ekoloji;
-kriminal;
-ganunverici

Investisiya miihiti

Sokil 1.1. iqtisadi sistemin investisiya miihitino
tasir gostoran amillori
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Investisiya colbediciliyinin digor torkib hissesi investisiya potensiali
sayilir ki, bu da miixtalif 6zal potensiallardan: resurs-xammal, istehsal, inno-
vasiya, institusional, infrastruktur, maliyys, istehlak vo amok potensiallardan
togkil olunur. Basqa sozlo desak, investisiya potensiali-investisiya {igiin vo
homin investisiyalasma sferasi vo obyektlorinin movcudlugu vo miixtalifli-
yindan, hom do iqgtisadi sistemin inkisafindan asili olan obyektiv ilkin sortlorin
comi soklindos tosarriifat subyektlorinin makroigtisadi, mezoiqtisadi vo mikroig-
tisadi innovasiya imkanlari nozora alinan 6zol potensial gostaricilorin
macmusudur (sokil 1.2).

Investisiya potensiall

A 4 VL

Resurs-xammal potensiali | Malivva notensiali

_>| Innovasiva notensiali | | Tstehsal notensiali <

v

_>| infrastruktur notensiali | | institusional notensiali P

—>| Omak notensiali | | istehlak notensiali }_

Sokil 1.2. iqtisadi sistemin investisiya potensialinin torkib hissalari

Investisiya calbediciliyinin torkib amillorindon biri investisiya riski
sayilir (sokil 1.3).

Investisiya riski

\ 4

> Iqtisadi risk Maliyyo riski <«
'
—»  Xarici-igtisadi risk Siyas}risk <+
v
> ¢Ekoloji risk Sosial risk <
v
—> T(riminal risk Qanunvericilik riski <«

Sokil 1.3. Investisiya riskinin torkib hissolori
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Fikrimizco, investisiya calbediciliyi 6lkaya, sahayo, regiona, konkret in-
vestisiya obyektina totbiq edilon anlayis olmaqgla, yalniz bu va ya digar investisiya
obyektinin na doracads miioyyan investorun magsadlorine uygun golmasini ifads
edir. Bunlar eyni vaxtda investisiya calbediciliyi konkret investisiyalasma
obyektini avvalco ideya formasinda 6ziinds, xiisusilo do reallasma obyektina in-
vestisiyalarin idars edilmasi {izra yeni texnologiyalar birlogdiron biznes layihonin
islonmosi formasinda xarakterizo edir.

Investisiya foaliyyatino daha bdyiik tosiri ganunvericilik tominat:
gostorir. Azorbaycanda investisiya foaliyyatini tonzimloyan asas hiiquqi aktlar
sirasina “Investisiya foaaliyyoti hagqinda”, “Xarici investorlarin hiiquqlarmin
gorunmasi hagqinda” ganunlar, eloca do regional normativ aktlar daxildir.

Investisiya colbediciliyinin idaro edilmosina iki osas yanasma mdv-
cuddur. Birinci yanasma zamani investisiya colbediciliyinin idars edilmasi
yalniz miiossiso aktivlorinin formalasmasi vo istifado edilmosi, eloco do
investisiya portfelinin giymotlondirilmosi ilo slagondirilir. ikinci yanasma faa-
liyyat novlori iizro amoliyyat, investisiya vo maliyys amoliyyatlar: {izra: pul
axinlariin idars edilmosini nozords tutur Ki, bu da biitovlikds investisiya
calbediciliyinin formalagmasina tosir gostormaya imkan verir.

Investisiya calbediciliyinin idaro edilmosi tolob olunan investisiya
hacminin aldo edilmasine yonaldilon todbirlorin islonib hazirlanmasina gotirib
cixarmalidir Ki, bu da investisiya strukturunun, onun tonzimlonmosi {izro
tadbirlorin miisyyan edilmasini nazards tutur.

Son vaxtlar dovlet 6z imkanlarini (ganunvericilik, maliyys, institu-
sional) investisiyanin moazmunlu xarakterindo comlosdirarak, siiurlu surotdo
onlara innovasiya osast daxil edorok investisiyanin colb olunmasi prosesinin
idaro edilmosindon innovasiya layiholorinin investisiya colbediciliyinin for-
malagsmasina kegmisdir. Belo yanagma fondlar dovlot zomanati hesabina inves-
tisiyalasmanin innovasiya sferasina vosait qoyuluslarinin risklorini minimum-
lagdirmaga imkan verir. Lakin eloco do investisiyalagmanin geyri-innovasion
calbediciliyinin idaroetmo soviyyosini giiclondirmok do magsadouygundur.
Burada Azarbaycanin vo onun regionlarinin investisiya colbediciliyinin yiiksal-
moasino komok edon olave vergi giizostlori, normativ aktlar nozards tutulur ki,
bu da o6lko iqtisadiyyatina potensial investorlarin vasaitlorini calb etmoyo
imkan verir.

Hazirda investisiyalagsma obyektlorinin investisiya calbediciliyinin qiymat-
londirilmasi metodikalarinin ¢oxlugu méveuddur. Onlar {i¢ osas metodikaya ayir-
maq olar: arazinin investisiya calbediciliyinin giymotlondirilmosi; miiossisonin in-
vestisiya calbediciliyinin giymotlondirilmasi; konkret layihalorin investisiya calb-
ediciliyinin giymeotlondirilmosi. Iqtisadi sistemlorin investisiya calbediciliyinin
qiymatlondirilmasi zamani Kredit reytinglori haqqinda, regionun investisiya miihiti
haqqinda informasiya zoruridir ki, bu da 6z ndvbasindo innovasiyalarin istifado
imkanlar1 ilo miioyyan edilir. Bundan sonra, real investisiya calbediciliyi hagqinda
natica ¢ixarmaq vo investisiyalasma obyektino miioyyan investisiya ranqi vermok
miimkiin olur.
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Miiasir Azorbaycan iqtisadiyyati tiglin investisiya calbediciliyinin qiy-
moatlandirilmasinin asas metodlar1 pul axinlarinin diskontlagdirilmasina (PAD)
osaslanan metodlar sayilir, investisiya toskilatinin faaliyystinin somoraliliyinin
qiymatlondirilmasini iss onlarin dinamikasina goro hoyata kegirmak lazimdir.
Bunlardan osaslar1 asagidakilardir: xalis ¢evrilmis doyor metodu; annuitet
metodu; tokrar olunan mablaglorin miiasir doyarinin hesablanmasi tisulu; tokrar
olunan mabloglorin golocok son doyarinin hesablanmasi iisulu; son golocok
doyarin boliisdiiriilmasi; rentabellilik metodu; daxili manfaot normasi.

Investisiyalagsma prosesinin idaro olunmasinin somaraliliyi {iciin inves-
tisiya layihalorinin qiymatlondirilmasi marhalslorinin mozmununu konkretlos-
dirmok zaruridir (sokil 1.4).

Biznes layihonin islonib hazirlanmasi morhalosi

Alternativ Marketing La.ylih?b.ri“ i _O_ptirlnal_}i]nv_es_-
investisiya > tadqiqati tequ : dlqtllsa - tisiya aly Hhostnin
layihslsri dsaslandiriimasi s€¢1imasi

| #>
morhalal

Golocok dovrlorin xorclori(amortizasiya ayirmalari)

Malgdndaran va
istehlakgilarla miiqavilo
baglanmasi

Layihonin ekspertizasi

<
ol

<L\

\

Reklam Heyatin tohsili, Avadanliq, xammalin,
kompaniyasmin secilmosi vo yenidon | texnikanin satin
J aparilmast hazirlanmas1 ~ alinmast
marhala

R —

Sazlayib igo salinma -
Investisiyalasma morhalasi

! 4 L

Istismar morholasi

i L

Mohsulun
reallagmasi,xidmaotlorin
oostarilmasi

Mohsul, xidmat
istehsali »

Investisiya layihasinin
6donmosinin
qiymatlondirilmasi

A 4

morholo |—|

Sokil 1.4. Investisiya layihasinin qiymotlondirilmasi
marhalalori
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Sokildan goriindiiyii Kimi investisiya layihasi 3 inkisaf moarhalasindon kegir:

- layihonin iglonib hazirlanmasi morholosi;

- investisiyalasma marhaloasi;

- istismar morhalasi.

Investisiya layihosinin totbiqi vo reallasmasinin islonib hazirlanmasina
xorc molumatlarinin qiymotlondirilmasi naticasinda investisiya colbediciliyi
layihasinin 6denmasi diisturunu ¢ixarmagq olar:

GDX+IQX+CX<G,
Burada, GDX-golocak dovriin xarclari;
[QX-istehsalgabag xorclar;
CX-cari xarclar;
G-investisiya-innovasiya layihasindon golirdir.

Investisiyanin igtisadi artima tosirinin mé&vcud konsepsiyalarinin
aparilmis miigayisali tohlili bazi xiisusiyyatlorin askar edilmasina vo asagidaki
naticolori ¢ixarmaga imkan verdi:

1.Iqtisadi artima sorait yaratmagq iiciin investisiya siyasotini iistiin olarag
elmtutumlu sahalora yonoltmak, innovasiyalarin miisssisalordo, texnoparklarda
camlogdirilmasi, miistoqil innovasiya faaliyyati {liglin soraitin yaradilmasi istiga-
motlori {izra investisiya siyasatini tokmillogdirmok zaruridir;

2.Investisiya strukturunun biitiin {insiirlori bu vo ya digor deracada bir-
biri ilo garsiligh olagadadir. Odur ki, igtisadi artimin ilkin sortlorinin formalas-
masi Ug¢lin hansisa ayrica gotiiriilmiis saha tgiin tokco, moasalon, texnoloji
strukturu istifads etmoak olmaz, onu miistasna daracads regionun, élkanin biitiin
igtisadiyyati ilo qarsiligl alagads istifade etmok lazimdir.

3.Iqtisadi artim, UDM-in dofalorlo artmasi Kimi problemlorin halli,
yoxsullug probleminin halli vo shalinin hoyat soviyyasinin yiiksoldilmasi xeyli
doracadoa investisiya foaliyyatinin foallagdirilmasindan asilidir. Hesab edirik ki,
miiasir morhalodo Azorbaycan Hokumatinin baslica vozifolorindon biri, har
seydon avval, 6lkads investisiya miihitinin yaxsilagdirilmasi ti¢lin ardicil vo
balansli iqtisadi siyasotin aparilmasi sayilir.

4.Cari dovrdo igtisadi artimin mithiim xiisusiyyoti yerli istehsalgilarin
rogabat gabiliyyatinin yiiksoldilmasi sayilir ki, bu da 6z oksini son talabin
strukturunda xidmatlorin payinin vo maocmu UDM-dos son mohsul istehsal edon
saholorin payinin artmasinda tapir.

5Manatin mozonnosinin yiiksolmosi prosesindo investisiya artimi
giiclonir. Investisiya resurslarinin osas monbayi Kimi miiossisonin xiisusi
vasaitlori ¢ixig edir. Bu zaman diinya maliyyo bazarinda asagi faiz doracolori
ilo igtisadiyyata olava investisiya resurslari calb etmoklo on iri sirkotlorin borc
gOtlirmasi t¢lin olverigli sorait yaradilir. 2006-c1 ildo 2005-Ci ilo nisbaton
Azorbaycan iqtisadiyyatina Xarici investisiyalarin hocmi 9,3% azalsa da,
onlarin mocmu kapital qoyulusunda xiisusi ¢okisi hoalo do yiiksok (53,5%)
olaraq galir.

Azarbaycanin investisiya potensiali son doracs yiiksok olsa da, xiisusilo
do xarici investorlarda investisiyalasmanin perspektivlori haqqinda formalas-
mis roy daha ¢ox ehtiyath xarakter dasiyir.
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Investisiya calbediciliyinin qiymotlondirilmosi zamani investor osason
layihoni daha ¢ox monfost almag, qoyulmus vasaitlorin siiratli dovriyyssi, kapital
goyulusu riskinin minimumlagdirilmast magsadilo giymatlondirir. Lakin layihanin
togabbiiskari liglin layihonin reallasmasindan manfaat alinmasi baslica moagsad deyil.
Fikrimizco, layihonin togobbiiskarimin (6lks, sahs, region, miiossisa) asas mogsadi
igtisadi-sosial amillorin istifadesi hesabina igtisadi artimin yiiksaldilmasindon
ibaratdir. Tacriibado bu ciir artim daha gox kapital qoyulusu talob edan iri layihalor
sayilir. Lakin iri innovasiya layiholoring investorlarin axtarist uzun vaxt tolob edir.
Bu problemin halli iigtin bizim torafimizdon investisiya alt layihalorini amals gotiron
“innovasiya layihalorinin investisiya colbediciliyinin on miihiim amillori” anlayisi
toklif olunur. Mohz bu amillorin mévcudlugu soraitinds igtisadiyyatin miixtolif
sahalarinin daha optimal inkisafi bas verir.

Homin amillori {i¢ altlayihado: iqtisadi altlayiho; sosial altlayiho vo
ekoloji altlayihados qruplagsdirmaq vo timumilosdirmok olar.

Innovasiya-investisiya layihosinin reallasmas: modeli sokil 1.5-do
verilmigdir.

Investorlar

invesftisiyalar
\ 4

Sosial alt layiholor
(Sosial yoniimlii
mozmuna malik

investisiya alt
layihalori)

Iqgtisadi alt layiholor
(iqtisadi mozmunlu
investisiya alt
layihalori)

J L

J L

-shalinin sosial yasay1s
soraitinin yaxsilasmast;
-sosial miinaqigalorin
azalmasi,

-sosial sferanin inkigaf
soviyyosinin yiiksalmasi;
-sosial sabitlik
saviyyasinin yiiksalmasi.

-vergi
daxilolmalariin
artmasi;
-regionun igtisadi
inkisafi.

Ekoloji alt layihalor
(Ekoloji mozmunlu
investisiya alt
layihalori)

J L

-otraf mithitin
¢irklonmo
saviyyasinin asagi
salinmasi;

-regionda tabii-iglim
soraitinin
yaxsilagmast,

-otraf miihitin
radiasiya ¢irklonmosi
saviyyasinin asagi
salinmasi;

Innovasiya-investisiya layihosi

Investisiya alt layiholorinin

reallasmasi naticolori

Sokil 1.5. innovasiya-investisiya layihasinin reallasmasi1 modeli
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Bu modelin mahiyyati ondan ibaratdir Ki, layihonin bu ciir bolgiisii
innovasiya-investisiya layihasinin reallasmasinin ayri-ayri istiqgamatlori tizra bir
ne¢o investorun calb olunmasina imkan verir. Bu iso 6z ndvbasindo vaxti
innovasiya-investisiya layihasinin islonib hazirlanma miiddatindon onun son
reallasma tarixino qodor azaltmaga imkan verir, potensial investorun axtarigini
asanlasdirir. Belo Ki, ayri-ayr1 investorlarin kapital qoyuluslarinin hacmi bir
gayda olaraq asagi olacaqdir ki, bunun da hesabina kapitalin dovriyya siirati
azalacaqdir.

Bu iso layihalarin investisiya calbediciliyini vo demali hom do iqgtisadi
sistemlorin investisiya calbediciliyini artiracaqdir. Goalocokda bu, iqgtisadi
sistemlorin inkisafini siiratlondirmays imkan veracokdir.

Sokil 1.6-da iki gostoricinin: investisiya potensialinin vo investisiya
riskinin inteqrasiyasina osaslanan iqtisadi sistemo investisiyalasmanin
prioritetliyi matrisi verilmisdir.

Investisiya
A potensial

0 Asagi 63,9 Orta Yiksok 100
Investisiya riski

Sakil 1.6. Iqtisadi sistema investisiyalasma
prioritetliyinin matrisi

Bu matris homin prosesin calbediciliyinin bir ne¢o amilini: golirlilik,
vaxt laqi, bohranli idaroetmoa sistemin inkisafi amillorini birlosdirarak iqtisadi
sistemo somorali investisiyalagsma strategiyasini formalasdirmaga imkan verir
(cadval 1.2).
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Monfi isarali investisiyasiz colbedici seqmentlorin investisiyalas-
dirilmasi iqtisadi sistemin vaziyyatinin yaxsilagdirilmast vo inkisafi zorurati
meydana ¢ixdig1 hallarda bas vers bilar.

Cadval 1.2
Investisiya siyasatinin seqmentlasdirilmasinin saciyyosi
Investisiyalagsma Segmentin xarakteristikasi Somarali investisiya siyasati
seqmentlari
1 2 3
1+ Yiiksok potensial, riskin asagi | Qisamiddatli dovrds golir al-
doracosi maq t¢iin manfaatin maksimal
investisiyalasdirilmasi vo rein-
vestisiyalasdirilmasi
2 Yiiksok potensial, riskin orta | Ortamiiddotli dovrdo golir al-
doracasi maq ig¢iin monfostin investi-
siyalagdirilmas1  vo maksimal
reinvestisiyalagdirilmasi
3" Yiiksok potensial, riskin asagi | Galir ¢ixarilmasi ii¢in moan-
doracasi footin investisiyalasdirilmasi vao
reinvestisiyalasdirilmasi
4+ Orta potensial, riskin asagi | Galir oldo edilmasi vo sistemin
doracasi inkisafi ligiin monfaatin investi-
siyalagdirilmas: vo reinvestisi-
yalagdirimast
5t Orta potensial, riskin orta Ortamiiddotli golir almaq tigiin
doracasi investisiyalagma
7+ Asagi potensial, riskin asagi | Uzunmiiddotli dovrde golir al-
doracasi mag ii¢iin investisiyalasma
3" Yiiksok potensial, riskin Uzunmiiddatli dovrde golir al-
yiiksok daracasi maq {igiin investisiyalasma
5" Orta potensial, riskin yiiksok | Bohranin aradan qaldirilmasi
doracasi iiclin investisiyalagsma
6 Asagi potensial, riskin yiiksok | Antibohran idaroetmo zamani
doracasi investisiyalagma
7" Asagi potensial, riskin asagi | Sistemin inkisafi t¢iin inves-
daracasi tisiyalagma
8" Asagi potensial, riskin orta | Antiboéhran idarsetmo zamani
doracasi investisiyalasma
9 Asag potensial, riskin yiiksok | Antibdhran idarsetmo zamani
daracasi investisiyalasma. Sifir golir za-
man1 sosial layihalorin inves-
tisiyalagdirilmasi
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Tohlil ekspert giymoatlondirmalori asasinda aparilir. Bu tohlil hor bir
gOstarici lizra hoyata kegirilir (cadval 1.3).

Ekspertlor torofindon investisiya potensialinin qiymatlondirilmasi
asagidaki parametrlor tizro aparilir: O-sifir potensiali; 25-asag1 potensial; 50-
orta potensial; 75-yiiksok potensial; 100-¢ox yiiksok potensial.

Investisiya calbediciliyinin investisiya potensiali iizro hesablamalar
asagidaki diistur osasinda aparilir:

J n— Qin inn )
burada: Cn-investisiya potensiali;
Q, -investisiya calbediciliyi gostaricilerinin orta
qiymatlondirme komiyyati;
k,,-investisiya colbediciliyi gostericisinin vacibliyidir.

Cadval 1.3
Iqtisadi sistemin investisiya potensialimin ekspert
qiymatlondirilmasi

Ekspertlorin Orta Gostoaricinin Investisiya
Investisiya qiymatlondirilmosi | qiymatlon- |shomiyyatliliy colbediciliyi,
potensialinin dirmo i ki, Q. Xk,
gostaricilari komiyyati,
bi r_i iki_nc tclincii Q,
Nncli |
1 2 3 4 5 6 7
Resurs- 25| 35 40 33,3 0,1 3,33
xammal
Omok 50 | 75 55 71,1 0,3 21,33
Istehsal 35| 50 45 67 0,2 13,4
Institusional | 25 | 15 20 42,3 0,1 4,23
Istehlak 50 | 45 60 65,8 0,08 53
Maliyya 35| 40 25 33,3 0,03 0,9
Infrastruktur | 50 | 60 70 71,1 0,1 7,1
1nnovasiya 70 | 65 75 93,7 0,09 8,4
Yekun 63,9

* Ekspertlor investor, milossiso rohbarlori va konsotling sirketlari ola bilarlar.

Ekspertlor torafindon investisiya riskinin giymotlondirilmosi asagidaki
parametrlor tizro aparilir: O-sifir riski; 25-asag1 risk; 50-orta risk; 75-yiiksok
risk; 100- ¢ox yiiksak risk (codval 1.4).




36 Torana Korimova

Cadval 1.4
Iqtisadi sistemin investisiya riskinin ekspert qiymatlondirilmasi
Investi- Ekspertlorin Orta Gostorici- | Investisiya
siya qiymotlondirilmosi | qiymatlondir nin calbedicili
potensiali- | biri | ikin- | Ggiincti | ma kemiyyeti, | vacibliyi, | yi, Q. xk..
nin nci | ci Q, K.,
gostarici-
lori
1 2 3 4 5 6 7
Igtisadi 50 | 65 65 60 0,3 18,27
Maliyyo | 50 | 45 65 53,3 0,08 4,3
Siyasi 50 | 50 65 55 0,09 5,3
Sosial 35 | 65 45 48,3 0,1 4,83
Qanunveri | 50 | 35 40 41,6 0,03 1,24
~Ci
Kriminal | 10 0 15 8,3 0,2 1,6
Ekoloji 25 | 35 25 28,3 0,1 2,83
Xarici- 50 | 65 65 60 0,1 2,83
igtisadi
Yekun 44 4

Investisiya riskino goro investisiya colbediciliyi hesablamalar1 asagidak1
diistur osasinda aparilir:

J, =Q, Xk,
burada J -investisiya riski; (jip -investisiya coalbediciliyi gostaricilo-
rinin  ekspert  qgiymotlondirmalorinin  orta  komiyyati;  k;, -investisiya
calbediciliyi gostoricilorinin vacibliyi.
Naticada investisiya calbediciliyi funksiyasi asagidaki sokli alacaqdir:
Jcewed (303 9)

Aparilmig tohlil naticasinds oldo edilmis molumatlar asasinda iqtisadi
sistema investisiyalasmanin vo miimkiin investisiya siyasatinin moagsodouy-
gunlugu hagqinda natico ¢ixarila bilor.

1.4. investisiya layihalarinin islonib hazirlanmasi
vd qiymatlondirlmasinin metodiki masalalori

Investisiya foaliyyatinin hoyata kegirilmasi haqqinda gorar1 miiossiso miistoqil

olarag mixtalif investisiya layiholorinin somarsliliyinin qiymotlondirilmasi
osasinda gobul edir. Onu da geyd edok ki, investisiya layiholori {izro biitiin yerli
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metodikalar qorb iqtisad elmindon gotiiriilmiis kifayat qador genis yayilan maliyya
qiymatlondirilmoasins asaslanir. Pulun vaxta gors doyarinin ugotu prinsipine asas-
lanan bu gostaricilorin oksariyyati vo hesablamalarda istifado edilon diskont-
lasdirma prinsiplori son bir nego onilliklor arzindo inkisaf tapmisdir. Rusiyada
kegon osrin 90-c1 illorinin sonlarinda qorb iqtisad elminin metodikasina uygun-
lagdirilmis miivafiq metodiki tovsiyalor Azarbaycan igtisadgilari torafindon do osas
kimi gobul edilmisdir. Homin metodiki tovsiyalordo asagidaki vozifolorin hall
edilmasi nazordo tutulur:
- investisiya layiholorinin samarsliliyinin vo maliyys reallasdirilmasinin
giymatlondirilmasi;
- tosarriifat agentlorinin investisiya layiholorinds istirakinin somaors-
liliyinin giymotlondirilmasi;
- investisiya layihalorino dévlot yardiminin zaruriliyinin asaslandirilmast;
- alternativ(qarsiliglt istisna edilon) investisiya layiholorinin miiqayisasi
vo onlardan birinin se¢iminin iqtisadi naticalorinin qiymatlondirilmasi;
- investisiya layihasinin monitoringinin hayata kegirilmasi.

Lakin fikrimizco, yuxarida geyd edilon metodiki tovsiyolor heg do
respublikamizin iqtisadiyyatinin miiasir vaziyyatinin Xxiisusiyyotlorini tam
sokildo oks etdirmir. Masalon, bu sanadds inflyasiya proseslorinin “inflyasion
izafi monfootin” omala golmasing tosiri gostarilmomisdir: inflyasiya soraitindoa
asas vasaitlorin doyari va iqtisadi potensial shomiyyatli doracads asagr diisiir.
Belo ki, alis giymatlori ilo xammal vo material xorclorinin silinmasi, eloco da
ohomiyyatsiz amortizasiya ayirmalart inflyasion izafi monfostin yaranmasina
vo bununla da artirllmis monfaot vergisinin 6donilmasinoe gatirib ¢ixarir.
Homginin, gatirma tipli layihalarin tosniflosdirma metodikasi agigqlanmamisdir.
Bundan basqa, layihonin maliyys gostoricilori tokco debitor vo kreditor
borclarinin nisbatino deyil, daxil olmus resurslara vo hazir mohsula giymotin
hansi valyutalarla tasbit olunmasina tasir gostormasi geyd edilmamisdir.

Miistaqillik qazandiqdan sonra olkomizds milli sorvatin qiymaotlon-
dirilmasi {lizra iglor, imumi daxili mahsulun vo milli galirin formalagsmasi xeyli
inkisaf tapmisdir. Bazara ke¢id miihasibat vo maliyys hesabati mogsadils sirkot
aktivlorinin bazar doyerinin oks olunmasi, eloco do 6zallosdirmo obyektlorinin
doyoarinin miioyyon edilmosi sahasindo qiymotlondirma foaliyystinin obyektiv
zoruriliyini gortlondirdi.

Azorbaycanda qiymotlondirmo foaliyyotinin tosokkiili vo golacok
inkisafi “1995-1998-ci illords dovlot miilkiyyatinin 6zallosdirilmasinin Dovlot
Programmin tosdiq edilmosi hagqinda” 20 noyabr tarixli Azorbaycan
Respublikasinin Qanunu ilo basladi. Burada 6zoallosdirilon miiossisonin kapita-
linin qiymotlondirilmoasi zoruriliyi gdstorilir vo geyd olunurdu ki, aparilacaq
qiymatlondirmonin naticolori alicilarin qiymat tokliflori, eloca do 6zallogdirmo
obyektinin sosial-igtisadi shamiyyati vo onun sahavi xiisusiyyatlari ilo yanasi
0zollosdirmo komissiyasi torofindon nozoro almmalidir. Kapital doayarinin
keyfiyyot vo komiyyat xarakteristikalarinin torkibini nozors almaq osasinda
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6zollogdirmo komissiyast harracda miiossisonin ilKin satig qiymotini miioyyon
etdi ki, bu da miiassisa aktivlorinin satisindan potensial olaraq miimkiin galir
hollini oks etdirirdi. Ozallosdirmo komissiyasi homginin ehtimal olunan golir-
lilik {izro miiossisonin giymatlondirilmasino asaslanmagqla formalasan sohmdar
comiyyatin (miiassisonin saxlanmasi haqqinda) nizamnamo kapitalinin komiy-
yatinin miloyyan edilmasi tizro maslohatlor verirdi. Lakin tocriibanin olmamasi
tiziindon 6zallosdirmo obyektlori agig-askar diizgiin qiymatlondirilmomis vo
asag1 qiymotlorlo satilmigdir. Moahz bunun naticasindo Azarbaycan biidcasino
0zallogdirmadon realligda olacagindan xeyli az miqdarda pul vesaitlori daxil
olmusdur.

Cari bazar doyari lizra aktivlerin qiymotlondirilmosine sonraki tolobat
miiossisonin vo dovlatin aktiv investisiya foaliyysti soraitindo iqtisadiyyatin
real sektoruna investisiya istigamotindo somoroliliyin miioyyon edilmasi
zamani, dasinmaz omlak girovu altinda kreditlorin alinmasi, hizamnamo kapita-
lina omlak oamanatlorinin aparilmasi, mévcud miiassisalarin (biznesin) doye-
rinin miiayyan edilmosi zamani1 meydana gixir.

Qiymotlondirma faaliyyatinin dovlot tonzimlonmasi tam vo ya gismon
dovlet miilkiyyatindos, Azorbaycan Respublikasi subyektlorinin vo yaxud da
boladiyys miilkiyyotindo yerloson aktivlorlo transaksiya zamani aktivlorin
qiymatlondirilmasinin hoayata kegirilmasi zoruriliyini nozords tutur. Bu, hor
seydon avval, asagidakilara aid edilir:

- dovlot miilkiyystinin etibarli idaro edilmosi {izro miigavilolors
osaslanan sovdoalosmalars;

- dovlot miilkiyysti obyektlori ilo icare sévdalogsmalaring;

- giymotlondirma obyektlarinin girov predmeti kimi istifadosing;

- giymotlondirmo obyektlorinin satisina vo ya digor 6zgoninkilos-
dirmoalara.

Beloalikls, qiymotlondirmo foaliyyatinin hoyata kecirilmosi six Suratde
investisiyalardan vergitutmanin vo onlarin idaro olunmast mexanizminin
tokmillogdirilmoasi do daxil olmagla Azorbaycan iqtisadiyyatinin struktur
cohatdon yenidon qurulmasi proseslori ils slagalondirilir.

Bazar vo ya digor doyarlorin giymotlondirilmasi obyektini meydana
¢ixaran qiymotlondirma faaliyyati lizro Azarbaycan ganuvericiliyinin va tacrii-
bosinin tohlili onun totbiq sferasinin genislonmosini siibut edir. Olko ganunve-
riciliyino gora, kredit toskilatlarinin restrukturizasiyasi tizra todbirlorin hoyata
kecirilmoasindo, borclunun omlakinin inventarlasdirilmasinda, istehsal miisa-
bigosinin gedisindo, dasinmaz omlakin girov qoyulmasi (ipoteka), yenidon
yaradilmig sohmdar comiyyoto soshmin ddonilmasi va s. bu kimi hallarda miis-
toqil giymatlondiricilorden istifado olunmasi nazards tutulur. Burada giymat-
londirma faaliyystinin miivafiq infrastrukturunun formalagmasina meyl geyd
olunur ki, bunun da inkisafindan ictimai tokrar istehsal proseslorinin vo 0 ciim-
lodon xalq tosorriifatinda istehsalin inteqrasiyast vo morkozlogdirilmasi
proseslarinin hayata kegirilmasi somaraliliyi asilidir.
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Lakin geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda gqiymotlondirmos faaliyyati
tocriibasi  osason respublika hokumotinin qorar1 ilo hoyata kegirilon
miiossisalorin 6zallogdirilmasi vo osas fondlarin yenidon qiymatlondirilmasi
prosesinda toplanmisdir. Ona gora do sirkotlorin kompleks giymatlondirilmasi
tizra Xarici 6lkalarin tacriibasinds genis yayilmis miiasir metodlarindan kifayot
godor istifado olunmamisdir. Bundan olavs, Azorbaycanda qiivvads olan
normativ aktlar sirkatin giymstlondirilmasi zamani bu vo ya diger metodlarin
istifadosindo hor hansi nizamlanmani nazards tutmur. Qiymotlondirmo foa-
liyyoti subyektlori torofindon totbiqi zoruri hesab edilon qiymotlondirmo
standartlar1 islonib hazirlanmamisdir. Eyni zamanda integrasiya proseslorinin
xisusiyyatlori sirkotin qiymatlondirilmasinin hom ononovi, hom do yeni
metodlarinin istifadosindo onlarin nazors alinmasi zoruriyyetini sortlondirir.

Minoritar sohmdarlar sohmdar comiyyatin restrukturizasiyasi ilo
razilasmadigi halda onlarin bu haqda direktorlar surasinda bayanat vermoa vo
ondan bunlara aid sohmlori cari bazar doyari iizro almag: tolob etmok hiiququna
malikdirlor. Lakin dovlet tonzimlonmaesi sistemi ilo miioyyon edilmis
mohdudiyyatlor direktorlar surasi torafindon sohmdar kapitalin bazar doyerinin
miistaqil giymatlondirms naticolorinin tosdiq olunmasi, eloco do comiyyatin
xalis aktivlorinin doyasrindon 10%-don artiq olmayan soviyyado sohm alisi
hacminin miioyyon edilmosi qaydalarini nozorde tutur. Son mohdudiyyst
minoritar schmdarlarla miigayisodo nozarot sohm paketi sahiblorini imtiyazli
vaziyyatdo saxlayir. Ciinki sohmin bazar qiymeti bir gqayda olarag onlarin
payma diison xalis aktivlorin doyarini &tiib kegir. Ikincisi iso 25% sohmdarlarin
yenidon togkili haqqinda qorarla raziliq almadigi halda onlar sohmdar
comiyyatin xalis aktivlerinin doyarindon 10%-don ¢ox olmayan hissasini almaq
hiiququna malikdirlor.

Qiymotli kagiz soklinda aktivin real bazar doyorinin miioyyan edilmasi
istonilon investorun vo qiymotli kagiz bazarmm pesokar istirak¢isinin
foaliyystinin ayrilmaz elementino ¢evrilir, qiymatlondirmonin 6zii iso sirkotin
perspektiv foaliyyotinin prognozlagdiriimasina yonoldilon fundamental tohlilin
torkib hissasi Kimi ¢ixis edir. Burada belos bir fikri qeyd etmok yerina diisordi
ki, investisiya layihasinin oldo edilmasi tizro bazar doyari mocburi iflas do-
yarina borabar ola bilar, sohmin cari mocmu doyari isa onun aktivlori tizra
hesablanmis real biznes doyarino uygun golo bilor. Lakin bu ist-listo diismo
ganunauygunlugdan ¢ox tosadiifi xarakter dasiyir, ¢linki biznes doyorinin axta-
rilan komiyyati qoyulmus qiymotlondirms mogsadilo Korrelyasiya olunur ki,
bunun da forqi miixtalif doyar ndviiniin axtarisini nozords tutur.

Sovdalogmalorin aparilmast aktivliyinin soviyyasi 6lkenin fond baza-
rinin yetkinlik daracasini oks etdirir ki, bu da sohmdar comiyyatin bazar
movgelorinin indikatoru kimi ¢ixig edir. Sirkotin oldo olunan real bazar
doyarinin miioyyan edilmosi bilavasito investorlar ii¢iin vo yaxud birbasa vo
portfel investisiyalarina boliismok yolu ilo investisiyalarin diversifikasiyasi ilo
moasgul olan pesokar vasitagilora lazimdir. Bu zaman igtisadiyyatin maliyys va
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real sektorlar1 arasinda uzunmiiddotli miinasibatlorin qurulmasi ti¢in fond
bazarinda stabilliyin gorunub saxlanmasi va riskin minimuma endirilmasi
miihiim shomiyyat kasb edir.

Bu soraitdo fond bazar1 alotlorinin istifadesi zamani Azorbaycan
Respublikas1 Milli Banki torafindon hoyata kegirilon pul-kredit tonzimlonmaosi
siyasatinin sortlik meyarlari nozors alinmalidir vo Milli Banka qiymatli
kagizlar bazari stabilliyinin miioyyon deracado tominatgist kimi baxilmalidir.
Miiasir igtisadiyyatda qiymotli kagizlar mahiyyat etibarilo getditco pul
substitutuna cevrildikco Moarkozi Bank bu aktivlers, 0 climlodon sohm va istig-
razlara qiymotlorin formalagsmasi proseslorini, xtisusilo do onlarin stabilliyini
diggat morkoazindo saxlamaga macburdur. Formalagmasi prosesinde molum
torkib hissolori ilo yanasi sshm va istigraz mozonnoalari nozars alinan giymot
indeksinin dinamikasi1 ilo pul agreqatlar1 arasinda qarsilighh slago Amerika
iqtisadcis1 Irvinq Fiser vo Cozef Karsonun tadgiqatlar1 ilo miiayyon olun-
musdur. Bu tadqiqatlara asason adi ¢okilon indeksin koskin artmasi dovlatin
monetar siyasatinin sortlogdirilmasi zoruriyyatini sortlondirir. Ciinki sshm va
istigrazlarin giymatinin indeksin strukturunda tutdugu xiisusi ¢okinin hotta on
asag1 soviyyasinda 0, fond torkiblori hesabina daha yiiksok templorlo artmaga
gabildir. Bu zaman fond aktivlorinin inflyasiyast qiymatlor indeksino indeks
sobatinin digar torkib elementlori {izro inflyasiyanin torotdiyi oxsar negativ
naticolor Kimi tosir gostarir.

Fond aktivlorinin inflyasiyasi dovriinde giymotlondirmonin aparilmasi
bir torofdon bu aktivlorin real cari doyerinin mioyyon edilmosinin
asaslandirilmis metod vo metodikalarinin se¢ilmasini, digar torafdon iso dovlot
torafindon pul siyasatinin hoyata kegirilmasi zamani1 obyektiv sokildo nozors
alinmasin1 tolob edir. Belo oldugu halda, inflyasiya dovriindo daha g¢ox
iistiinliik diskontlagdirilmis pul axin1 metodlarina va sirkat aktivlorinin balans
doyoeri osasinda giymatlondirilmosi metodlarina verilmolidir. Ona gors ki, r/e
(ratio) omsallarinin totbiqina osaslanan oxsar sirkatlorin metodu inflyasion
metod sayilir. Bundan basqa diskontlasdirilmis pul aximi metodu sirkstin
sohmlorino qiymot doyismolarini lazimi doracads nozors almaga, eloco do bazar
hesablagma giymatlori arasinda koskin forqlori aradan qaldirmaga qabildir.

Diinya tocriibasindo biznesin qgiymatlondirilmasinin bu vo ya diger
metodunun: xorc, miiqayiso vo golir yanasmasi metodlariimn istifado prio-
ritetliyi barads baxiglarin vahidliyi méveud deyildir. Lakin geyd etmok olar ki,
son illor arzindo miiqayisa (bazar) yanagmasi metodlariin istifads edilmasinda
bazi miisbat doyisikliklor bas vermis va iistiin olaraq giymatlondirilon biznesin
retrospektiv vo perspektiv tohlili ilo bagli yanasmalarin, qismen do golir
yanasmasi metodlarinin ohomiyyati artmaga baslamigdir. Birmonali olaraq
geyd etmoak olar ki, qgiymotlondirmo metodologiyasi fasilasiz olaraq inkisaf edir
vo hazirda genis vozifalor dairasini hall etmoya imkan veron alotlori 6ziindo
birlogdirir. Bu voazifolor iso, osason igtisadiyyatin kooperativ sektorunda
miilkiyyat pay1 haddinin miioyyon edilmosindon baslayaraq sohmdar kapitalda
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autsayderlorin aktivlorinin vo miilkiyyat payinin qiymotlondirilmasine qoador
olan masalalari shato edir.

Aydindir Ki, investisiya ti¢iin biznesin dayarinin giymatlondirilmasi, har
seydan avval, bu biznesin galocak inkisafinin perspektivlorindon asilidir. Lakin
geyd etmok lazimdir ki, miilkiyyat miinasibatlori burada prinsipial shomiyyato
malikdir, ¢iinki mohz kapitalin miilkiyyatgisi doyar giymatlondirilmasino risk
daracasinin tosir gostordiyi bu golirlori alir. Qiymatlondirmanin galir metodu
belo bir ehtimala ssaslanir ki, potensial investor bizneso gora, bu biznesin
golacok golirlarinin cari doyarindon ¢ox moblag 6domoaz, onun miilkiyyatgisi
iso 0z biznesini prognozlasdirilan golocok galirlorin cari doyarindon asagi
qiymatlo satmaz. Ona gors do noticodo sdévdologsmonin har iki torafi sirkstin
galocok golirlorinin cari doyarino barabor bazar qiymoti haqqinda razilasmaya
nail olacaqglar.

Siibhasiz ki, biznesin dayarinin giymotlondirilmosinin galir metodu in-
vestisiya motivlori baximindan daha ¢ox gabuledilon sayilir. Foaliyyat gostoron
miiossisoys qoyuluslari hoyata kegiron investor bina, qurgu, masin, diger
avadanliq, gqeyri-maddi aktivlor va sair amlak tinsiirlorindon ibarat aktivler dosti
deyil, cari golirlor axin1 oldo edir ki, bu da ona sorf etdiyi investisiyalari
vaxtinda Ortmays, eloco do monfost almaga vo 6z hayati tolobatini 6domaya
imkan verir.

Qiymoatlondirma metodologiyasinda pul daxilolmalar1 vo 6domalari
arasindaki konarlasmanin aradan qaldirilmasina miixtolif ciir statik vo ya
dinamik metodlar vasitosile nail olunur.

Statik metodlar oxsar miiossisolora bazar qiymotlorindon istifado osa-
sinda pul axinlariin miiqayisesine (qiymatlondirmonin miigayiso metodu) va
yaxud miiossiso aktivlorinin yaradilmasi lizra xorclor nozars alinmagla mocmu
aktivlori toskil edon ayri-ayri finsiirlorino (xorc metodu) yonaldilmisdir.
Dinamik metodlar vaxta géro ayrilan pul daxilolmalarint vo bu daxilolmalarin
ehtimalliliq doroacasini oks etdiron bir vo ya bir nego amilin vahid moxraco
gotirilmasina imkan verirlar.

Osaslandirilmig bazar doyari nozords tutur ki, onun miioyyon edilmosi
zamani qiymatlondirmo tarixino ustiinliik togkil edon igtisadi vo konyunktur
sortlori nozoro alinmir vo konkret alict vo ya saticinin magsadinin ugotunu
nazards tutmur. Burada vacib aspekt o sayilir ki, doyar reallagdirilmayan qiy-
motli kagizlarin pulla qiymatlondirilmasi ilo alagads pul ekvivalentlords ifada
oluna bilmoz. Investorlarin konkret investisiya mogsadlorinin ugotu investora
konkret investisiya gorarlarinin gobuluna kémok etmaya sobob olan investisiya
doyarinin miioyyan edilmasi zamani aparilir.

Daxili va ya fundamental doyar yuxarida geyd olunan doyardon onunla
forqlonir ki, 0, sohmin cari bazar mozonnossindon forqli sshmdar kapitalin
doyorinin agkara ¢ixarilmis amillorine osaslanan analitik miihakimolorin
naticosi Kimi ¢ixis edir. Bu zaman sirkotin daxili doyarinin komiyyatino
konkret investorun moqsadloari tasir gostormir. Adi sohmlarin daxili doyarinin
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miioyyan edilmasi iigiin analitik 6z xiisusi biliyinden, tacriibasindon, pesokar
ustaliqdan istifado etmosi zoruridir vo ona goradir Ki, bir gayda olarag, onun
qiymatlondirilmasi naticalori miixtalif analitiklordo miixtslif ola bilar.

Sohmin daxili doyarinin komiyyatina tosir edon vo onun giymatlon-
dirilmosi zamani nozoro alinan osas amillor arasinda sirkot aktivlorinin
doyarini, prognoz monfaatini, ehtimal olunan golocok dividendlori, artimin
qiymatlondirilon templorini ayirmaq lazimdir. Torkibindo hoar bir iinsiirii
miioyyan bazar doyarino malik sirkot aktivlori miiassisonin logvi magsadinin
oldo edilmasi soraitindo daxili doyar amili kimi xiisusi shomiyyat kasb edir.
Moveud miiossiso sohminin giymatlondirilmasi zamani bu amil miihiim
ohomiyyat kasb etmir, ¢ilinki biznes aktivlarin macmusu kimi deyil, biitovlikdo
giymatlondirilir.

Digor torofdon, sirkostin gozlonilon golocok monfasti adi sohmlorin
daxili doyarino tosir gostoran daha osasli vahid amil kimi ¢ixis edir. Sirkot
monfootdon dividendlor formasinda istifado eds bilor vo yaxud onu faaliyyatin
genislonmasi magsadina investisiya kimi yonalds bilar. Dividend siyasotindon
asil1 olaraq sirkotin daxili doyari shomiyyatli doracado doyiso bilar. Sirkatin
daxili doyarina he¢ do az shomiyyatli tosir etmoyan sirkot faaliyyatinin inkisaf
perspektivlaridir ki, bu da investor tigiin xeyli maraq kasb edir.

Ogor sirkatin bazar doyari onun analitik torafindon miioyyan olunan
daxili doyor soviyyssindon asagidirsa, onda hesab edilir ki, bu comiyyatin
sohminin aldo edilmasi buna oks olan meylin aldigi1 voziyyato nisboton daha
olveriglidir.

Homg¢inin onu da geyd etmok vacibdir ki, mévcud miiassisonin
doyarinin miioyyan edilmasi miiossisonin vaziyyatino aid ehtimal kKimi ¢ixis
edir. O gostarir Ki, sirkot vo ya foaliyyat novii 6z xiisusi aktivlering, daimi is¢i
qiivvasinae malik faaliyyat gostoran tosorriifat vahidi kimi giymatlondirilir. Bu
tosorriifat vahidi iso zoruri isgiizar omoliyyatlar aparir vo 6z foaliyyatinin
kasilmasi tohliikasi altinda yerlogmir.

Logvetmoa doyori mdveud miiassisonin doyarinin birbasa oks voziyyatini
ifado edir. O, miilkiyyoat¢inin sirkotin logvi vo onun ayri-ayri aktivlorinin satisi
zamani alacagimi toxmin etdiyi pul 6donisini ifado edir. Bu zaman vaxt amili
miixtolif ola bilor. Lakin mohz gaydaya salinmis logvetmo soraitindo ehtimal
olunur ki, hor bir aktivo goro on yiiksok pul &donisinin alinmasi mogsadilo
aktivlorin satis1 agilabatan vaxt dovrii orzindo aparilir. Macburi lagvetma
soraitindo iso aktivlor eyni bir vaxtda vo bir qayda olarag, bir harracda satilir.
Bu da onun miimkiin qadoar tez reallasdirilmasini tomin edir.

Sohmdar kapitalin lagvetmo doyari hesablanarkon zaruri olaraq komis-
yon oddomolori, sirkotin igino dostokdon baslamis onun logvinin basa catdi-
rilmasina godor biitiin inzibati xarclori, vergilori, eloco do yardimgi hiiquqi vo
miihasibat xidmatlorinin 6donilmasi ilo bagli masraflori do nazors alir. Aktiv-
lorin satigindan gozlonilon xalis golirlorin bununla bagh riski nazors alan faiz
tizra diskontlasdirilmasi xalis golirin alinmasi gozlonilon andan giymotlondirmo
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tarixino godor hoyata kegcirilo bilor. Bu ciir yanagma biitov amlak kompleksi
kimi sirkotin logvetmoa doyorini miioyyan etmoys imkan verir, lakin onun
istifadosi sirkot aktivlerinin satisindan golirlorin mablogi iizra doyerin
qiymatlondirilmasina nisbaton daha asagi naticolors gatirib ¢ixarir.

Beloliklo, miiasir soraitdo qovusma vo udulma proseslorinin idars
edilmasi t¢iin makroigtisadiyyatda, eloco do regionlararasi vo saholorarasi
soviyyalordo maddi vo doyar proporsiyalarinin vohdotini oks etdiron doyor
gostaricilorindon daha faal istifado etmok zaruridir.

Olkomizdo doyar gostaricilerinin islonib hazirlanmasi vo istifadosi {izra
toplanmusg tarixi tocriiba, eloco do bazar igtisadiyyatinin formalasmaqgda olan
tolobat1 xalq tosarriifatinda qiymotlondirmos foaliyyati institutunun togokkiilii vo
inkisafi tigiin obyektiv asaslar yaradir. Cari bazar doyari tizro sohmdar kapitali
aktivlorinin giymotlondirilmasina tolobat getdikco 6zollosdirmo deyil, hom do
sirkatin tranaksiyalari ilo bagl bir ¢ox tosarriifat vozifolorinin hallindo mey-
dana ¢ixir. Naticoads giymatlondirma foaliyyatinin kegirilmasi six sokildo Azor-
baycan igtisadiyyatinin struktur cohatdon yenidon qurulmasi ilo slagolondirilir.

Lakin istiin olaraq 6zollosdirmonin gedisindo  giymatlondirma
faaliyyatindo topladigimiz tocriiba adi sirkot sohmlorinin kompleks qiymaot-
londirilmoasinin miiasir metodikalarindan holo geyri-kifayat doracods istifadoni
do 6ziina daxil edir. Méveud normativ qovusma va udulma sahasindo qiymaot-
londirmo faaliyyati metodlarinin istifadasi vo bu faaliyyatin standartlagdirilmasi
lizra lazimi nizamlamani tomin etmir.

Dovlat torafindon antiinhisar tonzimlonma vo AR Milli Banki torafindon
pul-kredit tonzimlonmoasi qovusma vo udulma proseslorino birbasa vo dolayi
tosir gostorir ki, bu da biitovliys vo tamlhiga malik olmadigina goro bazar
igtisadiyyatinin adekvat tsloblorino cavab vermir. Normativ bazanin kifayat
qadar iglanib hazirlandigi soraitdo, eloca do iqtisadi sababloar liziindon maliyya-
sonaye qruplarinin miilkiyyst hoddino can atmalar1 giiclonir Ki, bu da ¢ox vaxt
minoritar sohmdarlarin maraglarinin pozulmasina gotirib ¢ixarir. Sadalanan
hallar xarici tocriibonin qovugma vo udulma proseslorinin hoyata kegirilmasi,
eloco do onlarin qiymatlondirilmasi sahasing adaptasiyast miioyyan ¢otinliklor
yaradir.

Eyni zamanda o6lkodo miilkiyyost miinasibatlori mohkomlondikco vo
fond bazarmin yetkinlik doracesi artdiqca qiymotlondirmo foaliyyati institu-
tunun todricon genislonmosini geyd etmok olar. Todqigat gostordi ki, fun-
damental tohlilo asaslanan sshmdar kapitalin bazar doyarinin miioyysn edilmasi
garsiya goyulan giymotlondirmo mogsadlori ilo qarsiliglt korrellyasiya ola-
gasindadir. Homin moagsadlori qiymetlondirme faaliyyati subyektlorindon asili
olmagla da tosniflogdirmak olar.

Fond aktivlorinin inflyasiyasi sirkotin qiymotlondirilmasi lizro asaslan-
dirilmis metod vo metodikalarm Segilmosino miioyyon tosir gostarir. Inflyasiya
soraitindo pul axinlarinin diskontlasdirilmasi metodu daha olverisli sayilir,
¢linki 0, sirkotin sohmina qiymatlords vaxta gora doyismalarin ugotu asasinda
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qurulmus vo dinamik yanasma keyfiyyotini 6ziindo ehtiva etmoklo pul da-
xilolmalar1 vo 6domalori arasinda vaxt forqinin aradan galdirilmasina yonaldil-
migdir.

Biznesin giymotlondirilmasi metodologiyasinin inkisafi qovusma va
udulma iizra genis investisiya mosalolorinin hoallini tomin edon alatlora malik
olmaga imkan verir. Bu zaman moévcud miiossisonin giymatlondirilmasi tigiin
golir metodu miigayiso vo xorc metodlarina nisboton prioritet mévgeys ma-
likdir. Sirkotin lagvetmo doyarinin miioyyan edilmasi saraitinds iso aktivlorin
satigina asaslanan yanagmadan istifade olunmasini daha magsadouygun sayiriq.

Yuxarida geyd edildiyi kimi, geyri-sabit igtisadi vo sosial sistemlordo
sahibkarliq faaliyyotinin hoyata kegirilmoasi iqtisadi agentlorin davranist {izro
baza prinsiplarinin toshihini, elaca da iqtisadi risklorin giymatlondirilmasi tizra
istifado olunan metodlarin olavo adaptasiyasinit tolob edir. Axi risklor
nazariyyoasinds istifado edilon tohlil metodlarinin oksariyyati bazar sisteminin
nisbi stabillik soraitinda totbiqi ti¢iin islonib hazirlanmisdir, miivafiq olaraq, ke-
¢id dovrii soraitinds istifado zamani onlarin somoraliliyi shomiyyatli deracads
asag distr.

Bununla slagadar olaraq, investisiya risklorinin askara ¢ixarilmasina vo
asagl salmmasma yonaldilmis todbirlorin asagidaki ardicilliqla aparilmasini
magsadouygun sayiriq: 1) Investisiya risklorinin asagi salinmasi moqgsodinin
miioyyon edilmasi; 2) Investisiya risklorinin keyfiyyot vo komiyyat tohlili;
3) Risklorin asagi salinmasi metodlarinin segilmoasi; 4) Alinmis naticolorin
tohlili.

Magsadin qoyulusu morhalasi iqtisadi konyukturanin tohlili vo prog-
nozlagdirilmasi metodlarinin istifadasi ilo, subyektlorin imkan vo ehtiyaclarinin
askara ¢ixarilmasi ilo xarakterizo olunur.

Riskin tohlili morhalosindo keyfiyyot vo komiyyot tohlilinin miixtolif
metodlarindan istifado edilir: etibarli informasiyalarin, islomolorin, toplanmis
informasiyalarin yigilmasi1 metodlari, statistik vo ehtimal metodlari, igtisadi
riskin funksional asililiglarinin nazori modellogdirilmasi vo S.

Novboati morholods iqtisadi risklorin asagi salinmasinin miixtalif metod-
larinin  samoraliliyinin miiqayisesini aparmaq maqgsadouygundur: layihonin
istirakgilar1 arasinda riskin boliisdiiriilmasi (riskin bir hissasinin homicragilara
verilmasi), layiha parametrlorinin va igtisadi normativlorin toshihi, gabagcadan
goriinmayan masraflorin  Ortiilmosine  vosaitlorin  ehtiyatda saxlanmasi vo
sigortasi.

Yekunda natico, gobul edilon gorarlari tohlil etmays va zorurat daxilindo
ovvallar istifado olunmus tohlil metodlarina yenidon baxilmasina imkan veran
risk hagqinda yeni bilik olmalidir.

Toklif edilon sxemds baza elementi riskin nozori-metodoloci tohlil
morholasi sayilir. Belo ki, investisiya riskinin keyfiyyot tohlilinin hoyata kegi-
rilmasi zamani riskin soviyyasinin doyigsmosine shamiyyatli tosir gostormoyo
gabil amillori miioyyon etmok zoruridir:



Iqtisadiyyatin investisiya potensiali: formalasmasi va istifads mexanizmlori 45

- iqgtisadi ganunvericiliyin va cari igtisadi vaziyyatin, investisiyalagsma va

monfootdon istifads sortlorinin doyismasi;

- Xxarici iqtisadi foaliyyota: ticaroto vo gondariglors, sorhadlorin bag-

lanmasina mohdudiyyatlor qoyulmasinin miimkiinliiyii;

- 0Olkads vo ya regionda siyasi vaziyyatin geyri-miioyyanloyi, alverissiz

sosial-siyasi doyisikliklor;

- bazar konyunkturunun, qiymsotlorin, valyuta mozonnslorinin va S.

taraddudloari;

- tobii iqlim soraitinin geyri-miioyyanliyi, tobii folakatlorin miimkiinliiy;

- istehsal-texnoloji itkilor (qozalar, istehsal zaylari va S.)

Riskin keyfiyyat tohlilinin naticalori do 6z ndvbasinda riskin komiyyat
tohlilinin aparilmasi {i¢giin ilkin informasiya kimi ¢ixis edir. Riskin komiyyot
tohlili morhalasinda risk hadisalorinin baslanmasi ehtimalinin vo buna sobab
olan miimkiin itki hacminin migdar kamiyyatlori hesablanir.

Riskin  komiyyat tohlilinin biitin mocmu metodlarmi  (imitasiya
modellogdirilmasi, hassasligin tohlili, etibarli ekvivalentlor metodu vs s.) tohlil
etmokla bu gonaoto galmok olar ki, konkret analitik metodun tatbiqi asagidaki
amillordon asilidir:

- risklarin tohlili ii¢iin ilkin molumatlarin hocmi vo keyfiyyati ohomiyyatli
rol oynayir. Belo Ki, agor risk omologotiron amillorin dinamikasi tizro xeyli
molumatlar bazasi varsa, imitasiya modellogdirilmosi metodlarinin tatbiqi
mogqsadouygun sayilir. Oks halda ekspert giymatlondirmo metodlarinin totbiqi
toklif olunur;

- risklorin tohlili zaman1 riskin soviyyasino tasir gostoron gostoricilorin
dinamikasini nazora almaq prinsipco vacibdir. Masalon, sok voziyyatindoki
bazarlarda risklorin tohlili halinda bir sira metodlarin sadoco totbiqi miimkiin
deyildir;

-tohlil metodlarinin segilmosi zamani tokco riskin soviyyasino tosir
gostoran hesablama molumatlarmin dorinliyino deyil, hom do miivafiq gos-
taricilorin prognozlasdiriimasi hiidudlarina diqqet yetirmok lazimdir;

- riskin tohlili metodlariin totbiqinin somaraliliyi riskin formalagmasi
zamani iqtisadi agentlorin foaliyyotinin naticolorine onun tosirinin riyazi
modellogdirilmasi magsadils yiiksalir.

Biitiin yuxarida geyd edilonlor bels bir noticoys golmays imkan verir ki,
geyri-miioyyanlik soraitindo iqtisadi miinasibatlor sisteminds biitiin risk
formalarinin somarali tohlili {igiin biitév vasito vo metodlar kompleksini tatbiq
etmok lazimdir.

Konkret hallarda riskin asagi salinmasi vasitolorinin se¢imi onun
prognozlasdirilmast miimkiinliiyiindon asilidir. Belo Ki, tez-tez rast golinon
risklor xiisusi olaraq islonib hazirlanmig goruyucu todbirlorin komaoyilo asagi
salina bilor. Masalon, gabaqcadan gorunen, lakin pis nazarst edilon risklor
istehsalin diversifikasiyasi vo resurslarin ehtiyat gondoris sistemindon istifado
hesabina azaldila bilor.
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Xarici olkoalorin tacriibasindo investisiya goyulusunun samaraliliyinin
qiymatlondirilmoasini, daha dogrusu, investisiya kapitalinin geri gaytariimasini
xarakterizo edon gostarici ilk névbads pul daxilolmalaridir. Bunlar iss 6z nov-
basindo xalis golir vo investisiya layihosi dovriindo amortizasiya ayirma-
larindan ibaratdir Ki, ikincisinin do bura daxil edilmasi bir godoer miibahisali
mosolodir. ikinci xarakterik xiisusiyyat hom kapital goyulusunu, hom do pul
daxilolmalarmi cari qiymots ¢evirmakdon ibaratdir. UgiinCii xiisusiyyat miixto-
lif investisiya layiholori ticlin pul daxilolmalarin1 diskontlasdirmaq mogsadils
faiz normasini (diskont normasmi) segmokdon irali golir. Investisiyadan daxil
olan golirin miqgdarma dord amil tasir gostarir: orta real depozit, inflyasiya, risk
vo asagl nagdlasdirma normasi (faizi). Odur Ki, diinya tacriibasinds riski boytik
olan layihoys yiiksok diskont normasi totbiq olunur. Qeyd edilonlor
uzunmiiddatli investisiya qoyulusu talob edan layihalora do aid olunur. Dérdiin-
cli xtisusiyyat giymotlondirmonin magqsadindon asili olaraq diskontlagdirma
ticlin istifads edilon faiz normasinin toraddiid etmosidir. Bu iso 0 demokdir Ki,
investisiya qoyulusunun miixtolif somaralilik gostaricilori {igiin faiz normasi
kimi orta kredit vo ya depozit normasi, inflyasiyani, riski vo nagdlagdirma
soviyyoasini nozoro almagla fordi golirlilik normasi, digor miimkiin inves-
tisiyalar tizro alternativ golirlilik normasi va S. istifads oluna bilar.

Investisiya layihalorinin somoraliliyinin giymotlondirilmasi zaman1 bey-
nalxalq tocriibado osason asagidaki dord somarslilik gostoricisindon istifado
olunur:

1. Xalis diskontlasdirilmis qiymot (XDQ). Igtisadi adobiyyat: nazarden
kegirdikds moalum olur Ki, investisiya goyulusunun iqtisadi cohatdon
osaslandirilmas1 metodikasinin asasmni xalis diskontlagdirilmis  qiymotlo real
investisiya qoyulusunun (IQ) miigayisasi toskil edir. XDQ > IQ oldugu halda
nozords tutulan layiha gobul oluna bilondir. XDQ=IQ olduqda layiho no galirli,
no do ziyanlidir. XDQ < IQ oldugda iss layiho qobul olunmazdir.

2. Investisiyanin golirlilik indeksi. Bu gostorici asagidaki diisturla
hesablanir:

igi = 220
DIQ
Burada, IGI — investisiyanin golirlilik indeksi;
DPD - diskontlasdirilmis pul daxilolmalart;
DIQ — diskontlasdirilmis investisiya qoyulusudur.

3. Daxili golirlilik normas1 (DGN). Bu gostaricini basqa sozls, investi-
siyanin rentabellik normasi da adlandirmaq olar. Daxili golirlilik normasi
dedikdos, diskont normasmin elo bir giymoti nazordo tutulur ki, XDG sifra
barabaor olur:

XDG=f(DGN) =0

Rentabellik normasi investorun kapitalinin sorti giymatindon, masalon,

uzunmiiddatli bank kreditinin faizinden yiiksok olmalidir ki, layiho colbedici
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olsun (44). Bu zaman rentabelliyin bank kreditinin faizindon bir qader artiq
olmasma calisirlar ki, bunun vasitasilo layihonin riskini do kompensasiya
etmok miimkiin olsun.

4. Investisiyanin ddomo miiddoti. Investisiya qoyulusunun 6domo miid-
doti dedikds, qoyulmus investisiyanin moahsulun satisindan vo ya gostorilon
xidmoat noéviindon oldo olunan golirlo geri qayitmasi nozords tutulur. Bu
gostaricini hesablamaq iigiin illik vo ya orta illik galirin investisiya qoyulusuna
nisbatini tapmaq lazimdir.

Ukrayna igtisadgilarmm  (V.P.Saveuk, S.1.Prilipko, Y.Q.Veligcko)
fikrinco, kapital qoyulusunun somorslilik gostoricCilorine diskontlagdirilmig
6domo miiddati (DPV), investisiya layihasinin xalis miiasir komiyyati (NRV),
daxili monfast normasi (golirlilik, rentabellik) (YRR) aiddir. Alimlar bu go-
staricilarin va onlara uygun galon metodlarin iki variantda istifads olundugunu
geyd edirlor: toklif olunan miistaqil investisiya layihalorinin samorsliliyinin
(miitloq somaraliliyin) miioyyon edilmasi {igiin (bu, layihonin gobul edilib-
edilmomosi haqqinda notico ¢ixararkon edilir); gqarsilighh istisna edilon
layiholorin somaraliliyinin (nisbi somaraliliyin) miioyyon edilmosi tigiin (bir
nego alternativ layiholordon hansisa birini gobul etmok hagda natico ¢ixa-
rarkon).

Investisiya somoraliliyinin qiymotlondirilmoesinin beynalxalq tacriibasi
pulun vaxt dayari konsepsiyasina soykonmoklo asagidaki prinsiplors asaslanir:

1. Investisiya olunan kapitalin istifadesinin samoraliliyi pul axinmin
miiqayisasi yolu ilo giymatlondirilir Ki, bu da investisiya layihasinin va ilkin
investisiyanin reallagdirilmasi prosesinds formalasir. Layiho 0 vaxt somaeroli
sayilir ki, ilkin investisiya mobloginin qayidist vo kapital goyan investorlar
tiglin tolob olunan golirlilik tomin edilsin.

2. Investisiya olunan kapital pul axmina barabor olmagla indiki zamana
vo ya miloyyan hesabat ilino gatirilir.

3. Kapital goyuluslarinin vo pul axinlarinin diskontlagdirilmasi prosesi
miixtolif diskont dorocalori iizro hoyata kegirilir ki, bu da investisiya
layiholorinin xiisusiyyatlorindon asili olaraq miioyyon edilir. Diskont doracasini
miloyyon edorkon investisiyanin strukturu vo kapitalin  ayri-ayri torkib
uinstirlarinin dayari nozars alinir.

Diinya tocriibasinda investisiya layihasinin qiymatlondirilmasi, bir gayda
olarag, 6ziindo alternativlordon se¢imi oks etdirir. Amerika igtisad¢ist Maykl
Bromvicin “Kapital qoyulusunun iqtisadi somoraliliyinin tohlili” kitabinda
toklif olunan gorarin tohlili vo gobulu prosesinin imumi modeli investisiya
layihalorinin giymatlondirilmasinin bazi problemlari haqqinda tesovviir Vverir.
Bu problemlorin holli, masolon, Qorb tocriibosindo asagidaki {insiirlordon
ibaratdir:

1. Alternativ dest (mévcud layihalorin somaraliliyinin tohlili ilo).

2. Hor bir layihas ilo slagadar natica va tstiinliiklor dosti (hor bir layihadon
xalis monfaat). Naticolor miioyyan edilmis ola bilar, daha dogrusu, istonilon
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alternativin segilmasi vahid konkret noticoyo gotirib ¢ixarir. Noticalor hom-
¢inin geyri-miioyyon do ola bilor, yani istonilon konkret qorar bir nego
naticalarlo bagl ola bilor.

3. Oftraf isglizar miihitin bazi parametrlori (mosolon, inflyasiya va
tonazziiliin soviyyasi) do alternativ gerarlarin segilmosi zamani nazors alin-
malidir.

Investisiya xarakterli idaroetmo gorarlarmin qobul edilmosi prosesinin
osasinda ehtimal olunan investisiya hocmlorinin vo golocok  pul daxi-
lolmalarinin  qiymotlondirilmasi vo miiqayisasi durur. Formalasdirilmis
meyarlardan istifado asasinda tohlilin imumi moantiqi, prinsip etibarilo Kifayoat
qodor aydindir: tolob olunan investisiyalarin komiyyatini prognozlasdirilan
golirlorlo miiqayiso etmok zoruridir. Miiqayiso olunan gostaricilor miixtalif
vaxt anlarma aid olduguna gora, burada on mithiim problem onlarin miigayisa
edilmasi sayilir. Moéveud obyektiv va subyektiv soraitdon, masalon, inflyasiya
tempindon, investisiya hocmindon, prognozlasdirma miiddstindan, analitikin
tosniflogdirma saviyyasindon vo S. asili olaraq ona miixtolif ciir yanasmaq
mimkiindiir.

Fordi layihonin giymatlondirilmasi vo ya kapital goyulusu biidcasinin
tortibi prosesindo bohranli anlara asagidakilar aid edilir:

- mohsula miimkiin tolob nozoro alinmaqla reallasma hocmlorinin
prognozlasdirilmast (¢linki layihalorin ¢oxu olave mohsul buraxilist ilo
baglhdir);

- pul vasaitlarinin illor {izra axiinin qiymotlondirilmasi;

- tolob olunan maliyyologdirmo maonbalorinin  miimkiinliyiinin qiy-
moatlondirilmasi;

- xilisusilo do diskontlagdirma omsali kimi istifado olunan kapitalin qobul
edilon kamiyyatinin qiymatlondirilmasi.

Mbohsul satis1 bazarinin miimkiin tutumlugunun tohlili, daha dogrusu,
reallagdirma hacminin prognozlasdirilmasi daha shomiyyatlidir, ¢iinki onun
qiymatlondirilmomasi satis bazarinin miioyyon paymin itkisine gotirib ¢ixara
bilor, onun yenidon qiymaotlondirilmasi iso layiho {izro iso salinmig istehsal
gliclorinin geyri-somoarali istifadasine, daha dogrusu, hoyata kegirilmis kapital
qoyuluslarinin somarasizliyina sabab ola bilor.

Investisiya layiholorinin osaslandirilmasi zamani diinya tocriibasindo
istifado olunan prinsiplor asagidakilardan ibaratdir:

- pul vasaitlorinin, mal va ehtiyatlarin axiinin modellogdirilmasi;

- miessisonin maliyys vaziyyatinin, reallasdiriimaga tovsiya olunan
layiholorin, onlarin otraf miihito tosirinin nozors alinmast,

- investisiyanin talob olunan goalirlilik normasina ¢atdirllmasina yo-
naldilmis xorclorin integral naticalorini miiqayiss etmok vasitasilo somaranin
mioyyan edilmosi;

- miixtolif dovrlordoki xorc vo galirlorin layihslondirmanin ilk dvriine
gatirilmasinin tomin edilmasi;
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- informasiyalarin, ddonislorin gecikmoasinin vo digor amillorin istifado
olunmus vasaitlorin qiymating tosirinin nozors alinmast,

- layihonin hoyata kegirilmosi zamani geyri-miioyyanliyin va riskin no-
zara alinmasi.

Beynoalxalq tocriibads investisiya layiholorinin somoraliliyi asagidaki kimi
tosniflogdirilir:

1. Kommersiya (maliyys) somaraliliyi. Somoraliliyin bu novii maliyya
baximindan layihanin reallagdirilmasinin naticasini onun istirakgilari {igiin sorh
edir. Kommersiya somoraliliyi iki qrupa boliiniir: miiossisonin istehsal
faaliyyatinin, eloco do cari vo perspektiv maliyys voziyyatinin somoraliliyi;
investisiyanin somoraliliyi. Birinci qrup gostoricilori hesablamaq ti¢lin balans
hesabatindan, golir vo ziyani oks etdiron hesabatdan, ikinci grup goéstaricilorin
hesablanmasi tigiin pul daxilolmalar1 hagqinda hesabatdan istifads olunur.

2. Biidco somoraliliyi. Somarsliliyin bu névii miitloq, ham da nisbi olub
yerli hakimiyystin maliyys voziyyatini oks etdirir. Basqa sozlo desok, biidco
somoaraliliyi golocokdos yaradilan, geniglondirilon vo S. miiassisalordon biidcaya
daxil olan vergilari xarakterizo edir.

3. Iqtisadi somoralilik. Somoraliliyin bu néviindo layihonin reallasdi-
rilmasi ilo alagadar onun istirak¢ilarinin maliyys maraqlarindan konara ¢ixan
vo dayarls 6lgiilon xorc va naticolor nozera almur. Iri vo dovlot miqyash layi-
halorin osaslandirilmasi zamani samoraliliyin bu néviinden istifado olunmasi
xiisusila vacibdir.

4. Sosial samaralilik. Samaraliliyin bu névii monzil-moaigat vo omoak so-
raitinin doyismasina, istehsal isgilorinin strukturunu, iscilorin vo ohalinin sag-
lamligini, asudo vaxtin somoroli togkilini, shalinin mosgullugunu vo s. oks
etdirir.

5. Ekoloji somaralilik. Somaraliliyin bu novii otraf miihitin ¢irklonmo-
masing, ONun qorunmasina ¢akilon xarclori ifads edir.

Investisiya layiholorinda somoralilik miioyyon olunarkon galoCok xorc vo
naticalorin qiymatlondirilmosi asagidakilar nozors alinmagqla hoyata kegirilir:

- obyektin yaradilmasi, istismari vo logv edilmasi miiddati;

- asas texnoloji avadanliglarin orta ¢okili xidmot miiddati;

- golirin nozardo tutulan xarakteristikasina nail olmag;

- investorlarin talabi vo S.

Milli monafe baximindan investisiya layiholorinin islonmasinds vo
miiqayisali qiymatlondirmado mohsulun satisinin vo ya gostorilon xidmaotin
hacminin bazardaki qiymoto vo istifado olunan ehtiyatlarin giymotino tosiri
nazara alinmalidir. Layiholorin samoraliliyi hesablandigda miixtalif dovrlords
¢okilmis xarclarin va galirin miiqayisa oluna bilinan olmasi {igiin diskontlasdir-
mada totbiq edilon, investor {giin golirin sorfali normasina uygun golon
diskont normasi (DN) osasinda toyin edilon diskont vurugu (DV) belo
hesablanir:
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yo_ 1
(1+ DN)'
Burada, DN — diskont normast;
DV, — diskont vurugu;
t — layihonin davam etdiyi illorin sayi.

Golirlilik movgeyindon yanasdiqda investisiya layihosi obyekti iki
metodla qiymatlondirils bilar:

- golirlorin kapitallagdirilmast metodu;

- pul axmlarmin diskontlasdirilmas1 metodu.

Bu metodlar investisiya layihasi obyektinin golocokds pul golirlori axinini
tomin etmok gabiliyyoti asasinda giymotlondirilmasino istinad edir. Hor iKi
metodda golocokdo oldo edilmesi gozlonilon  pul golirlori axinlariin
investisiya layihosi obyektinin cari doyarino gevrilmosi bas verir. Metodlar
arasindaki forq yalniz pul golirlori axinlarmin investisiya layihasi obyektinin
cari doyerino ¢evrilmosi tsullarindadir. Bu metodlardan istifado edorken
asagidaki cohotlor nozors alinmalidir:

1. Vaxtin 6l¢iilmoasinin osas vahidi kimi adoaton 1 il, miistosna hallarda iso
nisbaton qisa miiddat (riib, ay, dekada, hafts va giin) gabul olunur.

2. Faiz doracasi gobul edilmis vaxt olgiisii ilo alagadadir vo bu miiddat
basa ¢atdigdan sonra toplanmis pul vosaitlorinin Kkapitallagsmasi bas verir
(masalon, bank depozitino faizlor hesablanir). Pul vasaitlori iki variant {izro
kapitallasdirila bilor:

a) yalmiz ilkin kapitalin mabloginin kapitallagdirilmasi (sado kapital-
lagma);

b) ilkin kapitalin vo miioyyon dovr orzindo ona hesablanmis faizlorin
kapitallagdirilmasi (miirakkab kapitallasma).

3. Tohlil edilon dovr orzindo 6donislor birdofoys (dovriin avvalindo vo
yaxud sonunda) va ya hissalarlo yerina yetirilo bilar.

Golirlorin kapitallagdirilmast metodundan istifado edildikdo investisiya
layihosi obyektindon il orzinds aldo olunacaq pul golirlorinin moblogi miivafiq
golirlilik normasma bolinmoaklo vo yaxud miivafiq golirlilik omsalina hasil
edilmoklo obyektin cari doyorino gevrilir. Metodun baslica miiddoalar1 asa-
gidakilardan ibaratdir:

- golirlorin daxil olacagi miiddat sonsuzdur;

- golirlorin moblagi sabitdir;

- goyulmus kapitalin va kapital tizra galirlorin ugotu birgs aparilir;

- doyar hesablanarkan ilkin investisiyalarin hocmi nozars alinmur.

Pul axinlarinin diskontlagdirilmasi metodu totbiq olunduqgda galacok pul
daxilolmalarmin ayri-ayri1 axinlar1 onlardan hor birine miivafiq olan diskont-
lagdirma normasi lizro diskontlagdirilmagqla investisiya layihosi obyektinin cari
doyaring gevrilir.
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Investisiya layihosi obyektinin  giymotlondirilmasino golirlilik mov-
geyindon yanasan qiymotlondirici bu metodlar arasinda segimi asagidaki
meyarlar osasinda aparir:

- potensial alicinin (investorun) niyyatlorinin oks olunma saviyyasi;

- tohlil edilacok moalumatlarin tipi, keyfiyyati vo hacmi;

- bazarda bas veran doyisikliklorin nazars alinmas;

- obyektin doyorino tosir gostoron fordi xiisusiyyatlorin (orazido yer-
losmasi, Ol¢iilari, galir potensiali va S.) nazars alinmasi.

Bu zaman investisiya layihasi obyektinin giymotlondirilmasi iki mor-
haladon ke¢gmalidir:

- galacak pul galirlori axinlarinin prognozlasdiriimast,

- golacak pul golirlori axmlarmin investisiya layihoasi obyektinin cari
doyaring ¢evrilmasi.

Golacok pul golirlari axinlarinin prognozlasdirilmasi tigiin ilk névbado
asagidaki moasalalors aydinliq gatirilmalidir:

- xalis amoaliyyat golirinin moblogi na qodordir?

- pul galirlori axinlari na vaxt baslanacaq?

- obyekt hans1 miiddat arzindo galir gotirocok?

- galacak galirlarin olds olunmasi ehtimali hansi saviyyadadir?

- obyekt tizorinds sahiblik dovrii basa ¢atdigdan sonra onun satilmasindan
na gadar pul alds oluna bilor?

Prognozlar tortib olunarken, bazarin inkisaf meyllori, obyektin keyfiyyati
va arazido yerlogmosi, miivafiq ganunvericilikds ehtimal edilon dayisikliklar,
miilkiyyotin idaro edilmosinin keyfiyyoti, iqtisadiyyatin imumi soviyyosini
xarakterizo edon gostaricCilar va S. nazors alinmalidir.

Investisiya layihosi obyektinin giymaotlondirilmosi zaman1 obyektin insa
olunmast morholosindo golir axinlart yoxdur vo bu golirlori oldo etmok
niyyotindo olan investor kapital qoyuluslarini hoyata kegirir. Bu prosesin na
gadar davam edacoayini aydinlasdirmagq tigiin islorin yerina yetirilmasi grafiklori
noazardan kegirilmali, kapital qoyuluslarinin monbalori, borc vasaitlori {izrs faiz
daracalori, 6danilocak faizlorin imumi moblogi miioyyon edilmalidir.

Golir axinlarinin baglanmast miiddoti miioyyon olundugdan sonra bu
prosesin na qadar davam edacayi prognozlasdiriimalidir. Bunun {igiin obyektin
toyinati vo miivafiq tip obyektlorin bazara toklif olunma ehtimali, investorun
isglizarhigl, tipik icaro miiqavilolorinin qiivvodo olan middoatlori vo s.
aydinlagdirilmalhidar.

On miithiim mosoalolordon biri do golocok pul golirlori axinlarinin gozle-
nilon hacminin tomin olunmasi ehtimalidir. Malum oldugu kimi, istonilon prog-
nozun geyri-miioyyanlik elementlari vardir vo bunlarin macmusu risk anlayisi
ilo ifads olunur. Cox vaxt bu anlayis itkilorlo slagalondirilsa ds, risk hacminin
galirlorin prognozlasdirildigindan artiq olmasini da ifads edir.
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Investisiya layihosi obyekti iizorinds sahiblik dévrii basa catdigdan sonra
onun satilmasindan olds oluna bilacok pulun moblagi hesablanarkon asagidaki
amillor nozors alinmalidir:

- obyektin yerlosdiyi orazido torpagin qiymaotinin artmasi vo Yyaxud
azalmasi ehtimali;

- alqi-satq1 aninda obyektin fiziki vo funksional kéhnalmasi;

- satildigr zaman obyektin 6hdsliklorls yiikliliiyi;

- aqti-saqti miiqavilosinin baglanmasina vo hoyata kegirilmoasino gora
vasitogilora 6ddanilocak miikafatlarin mablogi,

- iqtisadiyyatda bas vera bilacok inflyasiya soviyyasi barads prognozlar.
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Il FOSIL

INVESTIiSiYA POTENSIALINDAN iSTiFADONIN
TOHLILI VO OLKO iQTISADIYYATINA
INVESTISiYALARIN COLB OLUNMASI PROBLEMLORI

2.1. Investisiyanin tokrar istehsalin intensivlosdirilmosinin
strateji meyari Kimi xiisusiyyotlori

“Investisiya foaliyyoati haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununa
goro, investisiya dedikdo, golir (monfaat) vo ya sosial somara alds etmoak {iglin
sahibkarliq vo digor foaliyyot ndvlori obyektlorino qoyulan maliyys vasaiti,
habelo maddi va intellektual sarvotlor basa diisiiliir.

Homin vasait va sarvatlors asagidakilar daxil edilir:

- pul vasaiti, magsadli bank amanatlori, kreditlor, paylar, schmlor vo digor
qiymatli kagizlar,

- dagmar vo dasinmaz omlak (binalar, qurgular, avadanliq vo s. maddi
sarvatlar);

- miivafiq gaydada rosmilosdirilmis elmi-tocriibi va s. intellektual sarvatlor;

- bu vo ya digor istehsal noviiniin togkili tigiin zoruri olan, texniki sanad-
losdirma, vordis vo istehsalat tocriibasi Kimi tortib edilmis, lakin patentlosdi-
rilmamis texniki, texnoloji, kommersiya va s. biliklarin macmusu(“nou-hau’);

- torpagdan, sudan vs s. ehtiyatlardan, binalardan, qurgu vo avadanligdan
istifade hiiquqglari, eloca do muslliflik hiiququndan irali galon vo digor amlak
hiiquqglary,

- basgga sorvatlor.

Qanunvericilikdo verilmis torifdon goriindiiyii Kimi, kapitalin artiminin asas
monbayi vo investisiyanin hoyata kegirilmosinin horokatverici motivi monfaot
(golir) sayilir. Investisiya golir aldo etmok mogsadilo hoyata kegirilir vo 0, galir
gatirmirso, onda faydasiz sayilir. Lakin burada, ham do investisiyanin heg¢ do az
ohomiyyot kosb etmayan ikinci bir torafi do meydana ¢ixir: tolob olunan golirin
alinmasi {iciin resurslarin qoyulusu.

“Investisiya” anlayisinin daha bir ne¢o torifina baxag. “Investisiya-golir va
ya monfootin aldo edilmasi tigiin pul vasaitlorinin qoyulusudur; golir vo ya
monfootin ¢ixarilmasi ii¢lin oldo edilmis miilkiyyotdir™.

Mamillanin ligstindo investisiya “bilavasito istehlak tigiin deyil, istehsal
liglin nozarda tutulan manfostlorin axmi1™ kKimi miioyyon edilir.

Oksford izahli liigatinds iso investisiyanin asagidaki sorhi verilir:
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«Investisiya miiossiso {i¢iin golocok tolobat mallarini istehsal etmok mag-
sadilo masin vo avadanliq Kimi istehsal vasitalorinin olds edilmasidir». Adston
bu ciir aldoetma «kapital goyulusu» va «maliyya qoyulusu»na ayrilmisdir.

I. Bernar vo C.Kolminin izahli liigatindo investisiyaya daha qisa formada
oxsar torif verilmisdir. Burada investisiya dedikdo: “istehsal vasitalorinin aldo
edilmasi” basa diisiiliir. Onlarin fikrinca:”investisiya daha genis monada galir
almag magsadila kapitalin alds edilmasidir”. Umumislok formada iso qiymatli
kagizlara sormayadir.

Sonuncu torif kapitalyaradic1 (real) investisiyalarla maliyya investisiyalari
arasinda vacib bir sorhod ¢okir. Ogor real investisiyalar son naticods yeni
istehsal vasitalorinin istismara verilmosino gotirib ¢ixarirsa, maliyya inves-
tisiyalar1 artig movcud amlaka miilkiyyat hiiququnun doyismasina sabab olur.

Bundan basqa, makro vo mikroiqgtisadiyyat kurslarinda “investisiya”
anlayisinin digor tariflorine do rast galinir:

«Investisiya - iqtisadi sistemdo foaliyyat gostoran kapitalin hacminin arti-
rilmasidir, daha dogrusu, insanlar torafindon yaradilan istehsal vasitolorindon
toklif olunan miqdaridiry.

Uzunmiiddatli investisiya qoyuluslar1 riskli olur vo onlarin gaytarilmasi
daha c¢ox vaxt tolob edir. Burada istehsala yonoldilon investisiyalarin artim
surati do miihiim rol oynayir. investisiyanin artim surati bir sira amillorden
asihidir. Hor seydon ovval, investisiyanin hacmi olds edilmis golirin istehlaka
vo yizima béliinmosindon asilidir. Olks votondaslarmin golirinin artmasi onun
omanatlora yonoaldilon payinin goxalmasina sobab olur. Demali, imumi golirdo
yigimin (omanatlorin) payinin artmasi investisiyanin hacminin artmasina
gotirib ¢ixarir.

Investisiyanin hocmino gozlonilon monfaot normasi da tosir gostorir.
Belo ki, manfaat investorlar ii¢iin asas sévqedici amildir. G6zlanilon manfaat
normast no qoador yiiksokdirss, investisiyanin hocmi bir 0 qodor ¢ox olur.
Investisiyanin hocmina xeyli doracads borc faizinin doracasi do tosir gdstarir.
Belo ki, investisiyalagsma prosesindo noinki xiisusi vo hom do borc alinmig
vasaitlordon do istifado olunur. Ogor gézlanilon xalis manfast normasi borc
faizinin orta doracesindon yiiksok olarsa, onda bu ciir qoyulus investor iigiin
sorfalidir.

Igtisadiyyatda homginin agrar sahods sahibkarliq foaliyyati obyektlorino
investisiya miixtolif formada hoyata kegirilir. Onlar xiisusiyyotlorino goro
forglondirilir. Belo ki, pul vasaitinin qoyulmasi obyekti {izro investisiya- portfel
(maliyya) vo real investisiyaya boliniir. Portfel (maliyys) investisiya —
vasaitin sohmlors, istiqrazlara vo basqa qiymatli kagizlara, digor miiassisalorin
aktivlorino yerlosdirilon qoyuluslar hesab olunur. Portfel investisiya hoyata
kegirilorkon investor divident, yoni qiymotli kagizlara golir oldo etmoklo 6z
maliyys kapitalin1 artirir. Real investisiya material vo geyri-material aktivlora
pulun avans edilmosidir. Real investisiya, yoni miiassisolorin yaradilmasina,
foaliyyotdo olan miiossisalorin yenidon qurulmasina, texnika ilo yenidon
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tochizatina qoyuluslardir. Bu zaman investor miiassisoya vosait qoymagla 6z
istehsal fondlarini vo onlarin faaliyyati tiglin zoruri olan dovriyys vasaitini
artirir. Investisiya goyulusu asagidaki amilloro miivafiq olaraq tosniflosdirilir:
saho strukturuna (senaye, noaqliyyat, kond tosarriifati); tokrar istehsal struktu-
runa (yeni tikinti, genislondirms, yenidonqurma — foaliyystdo olan miios-
sisalorin  genislondirilmoasi); texnoloji struktura (tikinti qurasdirma islori,
avadanliq alanmasi, sair kapital masraflori).

Azorbaycan Respublikasinin Qanunvericiliyinds «kapital qoyulusu»
anlayigi asagidaki kimi verilir: «9sas fondlarin yaradilmasina vo tokrar
istehsalina, habelo maddi istehsalin digor formada inkisafina investisiya
yonaldilmasi, Kkapital qoyuluslari soklindo hoyata kegirilir». Basqa sozlo,
kapital qoyulusu asas kapitala (esas vasita), 0 ciimladon yeni tikintiys, foaliy-
yatdo olan miassisalorin genislondirilmasing, yenidon qurulmasina vo texnika
ilo silahlanmasina, masin, avadanliq, alat, inventar alinmasina, layiha — axtaris
islorino vo digor masraflora qoyulan investisiyadir. Bu torif asas gotiiriilorso,
onda dovriya vesaitine qoyulmus investisiya kapital qoyulusu hesab edilo
bilmoz. Kapital qoyulusu dedikds, bina vo qurgular ucaldildigi zaman tikinti-
qurasdirma islorino, masin vo avadanliglarin alinmasi, qurasdirilmasi vo
sazlanmasina, layiho axtarig islorino, torpaq saholorinin ayrilmasina vo tikinti
ilo olagodar olan koégiirmolora sorf olunan mosraflor basa diisiiliir. Odur Ki,
investisiya qoyulusu daha genis mona kosb edir vo tosorriifatlarin, miios-
sisalorin inkisaf istigamatlorinin miioyyon edilmasindo somorsliliyin yiik-
soldilmasindo xiisusi shamiyyat kasb edir.

Bazar iqtisadiyyati yolu tutan Azorbaycan Respublikasinda istehsalin
toskili vo aparilmasina, onun sferasinin genislondirilmasine, yeni texnika vo
texnologiyanin totbiqino boyiik mablogdo investisiyalar tolob olunur. Bu
tolobatin 6donilmasi, 6lko iqtisadiyyatinin saholoring, xiisusilo aqrar bélmoyo
xarici investisiyalarin colb edilmosi dovlotin hoyata kegirdiyi investisiya siya-
sotindon bilavasito asilidir. Bazar iqtisadiyyati soraitinds investisiya siyasoti
asagidaki prinsiplor osasinda hayata kegirilmalidir:

- investisiya prosesinin ardicil olaraq morkozlosdirilmosi, kapital goyu-
luslarinin imumi hacmindo miiassisolorin soxsi vasaitlorinin, paylarinin arti-
rilmasi, investisiyalarin maliyyslosdirmo manbaolorindon biri kimi amortizasiya
ayirmalirinin rolunun artirilmast;

- dovlat investisiyalarmin miisabiqo asasinda istehsal mogsadlorine
yerlosdirilmasi;

- morkozlosdirilmis kapital qoyuluslarinin gaytarilmas;

- layihalorin birgs dovlst kommersiya maliyyoslosdirilmasi praktikasinin
genislondirilmasi;

- investisiyalara yonoldilmis dovlot biidco vesaitlorinin magsadli
xarclonmasinag dovlat nazarstinin giiclondirilmasi,

- dovlet torofindon himays edilon investisiya layihalorinin sigortalanma
vo tominat praktikasinin genislondirilmasi;
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- Xarici investisiyalarin stimullagdirilmasi.

Normal tokrar istehsal prosesini hoyata kegirmok ii¢iin miiossisalorin
investisiya potensialinin barpa edilmasi tolob olunur. Bunun iigiin onlarin 6z
moanbalorinin amortizasiyalarinin vo manfaatin rolunun artirilmasi zoruridir.

Igtisadi artimi siirotlondirmak {i¢iin {imumi y1§im1 artirmagq zoruridir.
Lakin yigim fondunun miisyyoan soviyyadon ¢ox artirilmasi labiid olaraq sosial
problemlorin hallinin dondurulmasina, son naticods istehsalin inkisafinin lon-
gimasing gatirib ¢ixarir. Yigimin miioyyan hodds godor yiiksaldilmasi igtisadi
inkisafin siiratlonmasina gatirir, bundan sonra iso onun istehsalin inkisafina oks
tosiri bas verir. Somorslilik asag1 diisiir ki, bu da natica etibarilo, galirliliyin
azalmasiin qanunauygun naticasi Kimi ¢ixis edir.

Biitiin bu geyd edilonlor 6lkonin igtisadi inkisafi {i¢iin investisiyanin
mithiim rol oynadigimmi va iqtisadiyyatin maliyyalogdirilmasinin ham xarici,
hom do daxili monbalori arasinda optimal nisbatin g6zlonilmasinin vacib
oldugunu stibut edir.

Investisiya igtisadiyyatin sabitlosdirilmosinin vo perspektiv inkisafinin
asas vasitalorindan biri kimi ¢ixis etmoklo real imumi kapitalin artirilmasinda,
igtisadi samaraliliyin stimullasdirilmasinda, bir s6zls, rogabot qabiliyyatli milli
igtisadiyyatin formalasdirilmasinda miihiim rol oynayir. Onun istifado noti-
caliyinin v y1gim soaviyyasinin yiiksaldilmasi real istehsalin canlandirilmasinin
va iqtisadiyyatin yeni sektorlarinin yaradilmasi va inkisafinin asas tomali ol-
magla bohranli hadisalorin aradan qaldirilmasma va 6lkonin milli sorvatinin
artirllmasina zomin yaradir.

Hazirda yerli miossisolora Xarici iqtisadi olagolorin barabar hiiquqlu
istirakgis1 va torafdasi olmaq ixtiyar1 verilmisdir. Mohz bu imkandan istifado
edorok Olko iqtisadiyyatinin biitiin saholorindo Xarici torofdaglarla faydali
igtisadi olagolor yaradilir. Bu zaman hor bir miiossiso Xarici iqtisadi slagolor
amilinin Gstiinlikklorindon yararlanmaga can atir. Cox vaxt bunu 6lko iqtisadiy-
yatinda gedon proseslorlo, xiisusilo do istehsalin barpasi vo genislondirilmosi
tglin  maddi-texniki tominatin, investisiya monbolorinin  vo maliyyo
vasaitlarinin mahdudlugu ils izah edirlor. Odur Ki, dévlat vo 6zal sektorun miil-
kiyyotcilori xarici igtisadi olagolor yaradaraq ayri-ayri saholorin, istehsal vo
geyri-istehsal miiassisolorinin inkisaf yoluna gaytarilmasi mogsadils investisiya
calb etmayas ¢alisirlar. Bu istigamotds aparilan islor artiq 6z naticasini yanacaq-
enerji kompleksinin, habelo 6lks igtisadiyyatinin osas sahasi olan neft vo qaz
hasilat1 sahasindo vermisdir. Hazirda respublikamiza xarici investisiya axini
davam edir va onun totbiq dairasi tadricon genislonarak emal, tikinti vo xidmot
saholorini ohato etmokdadir.

Moveud soraitdo maliyyo-kredit bazarinda kredit faizlorinin yiiksok
olmas1 miixtalif dlkslorin firmalarmi iri hacmli investisiya layiholorini hoyata
keciron zaman elmi-texniki potensialin vo maliyys ehtiyatlarin birlogdiril-
moasino vadar edir. Hom xarici, ham do yerli sirkotlor {igiin iqtisadi alagolora
girmoklo mithiim investisiya layihalorini birgo hoyata kecirmok daha faydali



Iqtisadiyyatin investisiya potensiali: formalasmasi va istifads mexanizmlori 57

olur. Bununla da toraflor iri hacmli layihalorin hoyata kegirilmosinda riskin
paymi boliismaklo onlara deys bilocok zororin miioyyon hissasindon 6zlorini
sigortalamig olurlar. Bu zaman hom investorlarin, hom investisiya alanlarin,
hom do dovlatin maraglarinin nazors alinmasi daha vacibdir. Daha dogrusu,
investisiya bazarmin toskilindo istirakgr olan biitiin toroflorin maraqlarinin
tomin olunmasina ¢alismaq lazimdir. Bels ki, agar investorlar1t maksimum galir
gotliirmak vo satig bazarina yiyolonmok maraqglandirirsa, investisiya alanlari
istehsali modernizasiya etmok, ilkin kapital alds etmok vo kapital dovriyyasini
artirmaq daha cox maraglandirir. Gostarilon toraflorin maraqlart ¢orgivasindo
dovlatin maragr daha 6namlidir vo 0, investisiya prosesinin tonzimlonmasi,
igtisadiyyatin somorali olmasi va sosial yoniimlii layihalarin totbigine daha ¢ox
ustiinliik verir. Odur ki, 6lko iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmoasinin strateji
istiqgamati Kimi lazimi investisiyanin Calb olunmasi hesabina qisa miiddotdo
milli igtisadiyyatin biitiin sahslarinin galacok inkisafi ti¢iin vacib olan valyuta
axmini tomin etmoak lazimdir. Siibhasiz ki, geyd edilon strateji xottin ardicil
olaraq hoayata kegirilmasi qarsiya ¢ixan problemlorin dovlat soviyyasindo halli
vo investisiya axini {iglin mithiim olan iqtisadi soraitin yaradilmasi son
naticado 6lkonin iqtisadi toraqqisini tomin edocokdir.

Igtisadi kateqoriya kimi investisiya bir sira miihiim funksiyalar1 yerino
yetirir. Bu funksiyalarsiz hor hans1 bir dévlatin normal inkisafi miimkiin deyil.

Igtisadiyyatin miixtolif saviyyslorindo investisiya asagidakilar iiciin osas
hesab edilir:

- genis tokrar istehsal siyasotinin hoyata kegirilmasi;

- elmi-texniki toraqqinin siiratlonmosi, 6lko mohsullarinin keyfiyyatinin
yaxsilasdirilmasi va onlarin ragabat gabiliyyatliliyinin tomin edilmasi;

- ictimai istehsalin strukturunun yenidon qurulmasi vo agrar-sonaye
saholarinin, hamg¢inin iqtisadiyyatin basqa sahalarinin proporsional inkisafinin
tomin edilmasi;

- sonayenin zaruri xammal bazasinin yaradilmast;

- istehsal va sosial infrastruktur sahslorinin inkisafinin tomin edilmosi;

- moggulluq probleminin gismon vo ya tamamilo yumsaldilmasi mo-
saloalarinin hall edilmosi;

- otraf miihitin miihafizosi vo tobii ehtiyatlardan somorali istifado
olunmasi. Qeyd etmok lazimdir Ki, respublikanin agrar bolmasina investisiya
qoyulusunun tomin edilmosi bohranli voziyyetin aradan galdirilmasina, onun
tadrican sabitlosmasina va inkisafina alverisli sorait yarada bilar.

Arasdirmalar vo inkisaf etmis 6lkolorin tocriibasi gostarir Ki, investisiya
iqtisadiyyatin inkisafini miioyyon edon osas amildir. Comiyyatin real kapita-
linin artmasi iqtisadiyyatin istehsal potensialin1 yiiksaldir, istehsala, yeni
texnologiyaya investisiya qoyulusu kaskin ragabat miibarizosindo foaliyyat go-
stormoya yardim edir, 6z mohsullarina gqiymatin daha ¢evik tonzimlonmasina
imkan verir.
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Tohlil gostorir ki, 2004-2007-ci illords biitiin maliyyslogsmo manbalori
hesabina 6lko igtisadiyyatina vo sosial sahonin inkisafi ti¢iin 23702,0 milyon
manat hocmindo vasait oyulmusdur. Bu veosaitin 16592,6 milyon manati
(70,0%) sonaye sahoaloring, 352,7 milyon manati (1,5%) kond tosarriifati saho-
lorina, 80,1 milyon manat1 (0,3%) tikintiys, 2727,4 milyon manat1 (11,5%)
nogliyyat vo rabito saholoring, 3944,2 miyon manati (16,7%) digor saholors
yonoaldilmigdir.

Nozordo saxlamaqg lazimdir ki, geyri-neft sektorunun miiassisalorindo
zoruri hocmdos yigimin olmamasi vo irimiqyash investisiya risklorinin mov-
cudlugu sslindo agrar sferada movcud olan istehsal-maliyys boéhranmnin asas
soboblori Kimi ¢ixis edir. Arasdirmalar gostorir Ki, 6lkomizin geyri-neft
sektorunun investisiya miihitinin pislosmosini doguran osas sobablor asagi-
dakilardan ibaratdir:

- buraya maliyys resurslar1 axininin zaiflomasi;

- bazarda idxal mohsullarmin xiisusi ¢okisinin yiiksokliyi vo vyerli
mohsul satisinin mahdudlugu tiziinden yerli istehsalgilarin golirlori hacminin
azalmasi;

- biidco miinasibatlorindo biitiin sferalarin qisa miiddat orzindo koklii
suratds yenidon qurulmasi, geyri-neft sektorunun dévlat tanzimlonmasinin yeni
mexanizmi osasinda orzaq istehsalgilarinin  maliyys itkilorinin uygun
kompensasiyas1 olmadan buraya dovlet yardiminin moévcud formalarindan
imtina edilmasi.

Olkomizdo bazar igtisadiyyatinin m&hkomlondirilmesinin on miihiim
istigamatlorindon biri do resupblikamizin regionlarinda sahibkarligin inki-
safidir. Bu moagsadlo Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 11 fevral 2004-cii
il tarixli «Azarbaycan Respublikasi regionlarmin inkisafi Dovlot Proqrami»nda
sahibkarligin regional inkisafinin siiratlondirilmasi, geyri — neft sektorunun
inkigafina investisiyalarin yonoldilmosi miithiim ohomiyyot kosb edir. Prog-
ramda asas moagsad regionlara, 0 ciimlodon kond yasayis montagalorina inves-
tisiyalarin calb edilmosino nail olmagdan ibarotdir.

Azorbaycanin geyri-neft sektoru mohsullarinin istehsali vo emalinin
inkigaf etdirilmosi sahosindo genis imkanlarimin olmasi he¢ kimdo silibho
dogurmamalidir. Respublikanin miinbit torpaqlarinda pambiq, {iziim, taxil,
tlitlin, ¢ay, meyva-toravaz, kartof, sitrus bitkilari va s. yetisdirilir ki, bu sahoyo
do investisiyalarin calb edilmasi ilo buraxilan mohsullarin mahsuldarligini xeyli
artirmaq olar. Bununla da hom 6lkonin daxili ehtiyaclarin1 tam 6domak, elaco
do homin mohsullarin ixracina nail olmag miimkiindiir. Homg¢inin 6lkomizin
tobii-iglim soraiti va istirahot-miialico zonalarinin mévcudlugu imkan verir Ki,
bu sahoalarin inkisafina xarici investisiyalar calb olunsun. Ona gora do hesab
edirik ki, geyri-neft sektorunun inkisafina yonoldilon investisiyalarin biitov-
liikds 6lks iqtisadiyyatina yonaldilon macmu investisiyalarda xiisusi ¢akisinin
artirilmasina, omok mohsuldarliginin yiiksolmosini tomin etmoklo 6lko iqti-
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sadiyyatinin ragabat gabiliyyatinin artirilmasi vo geyd olunan saholorin inkisafi
mogsadils sahavi programlarin hazirlanmasina xiisusi diqqat verilmalidir.

Son vaxtlar xarici kapitalin 6lko igtisadiyyatina axini Xarici investi-
siyalara marag: artirir. Bu, hor seydon avvoal, Azorbaycanin zongin tobii eh-
tiyatlarinin, xammal resurslarinin olmasi ilo yanasi, kifayat qodor ucuz isci
qiivvesinin Olmasi, habels ixtisasl elmi-texniki kadr potensialinin mévcudlugu,
Azorbaycanin malik oldugu cografi movqeyi, naqliyyat olagolori vo onun
mohsullariin diinya bazarina ¢ixara bilmasi ii¢iin alverigli soraitin olmasi ila
baglidir. Hazirda 6lkomiz diinya miqyasinda xammal resurslarini va ilkin xam-
mal mohsullarmi ixrac edon vo ilk novboado istehlak tolobatini 6domok
moaqsadilo nozards tutulmus Xarici yiiksok texnoloji mohsul vo xidmatlori idxal
edon 6lka kimi ¢ixis edir. Respublikamiz emal sanayesinin miixtalif sahalarinin
inkisafi Giglin kifayot qoder xammal bazasina malikdir. Eyni zamanda, homin
xammal resurslarinin vo onlarin emalina osaslanan miiossiso vo istehsallarin
coxu an galirli vo tez xarcini édoyan hesab olunur. Bundan basqa, Azorbay-
canda xarici investorlarin hiiquqlarmin qorunmasi ii¢iin zoruri olan biitiin nor-
mativ-hiiquqi aktlar qobul olunmusdur. Istor daxili, istorsa do Xarici inves-
tisiyalarin kompleks proqramlarinin stimullagdirilmasinin reallagdirilmasinda
investisiya foaliyyotinin ganunvericilik bazasinin yaradilmasi vo tokmillos-
dirilmasi tizra zoruri togkilati todbirlorin hayata kegirilmasi mithiim shomiyyot
kosb edir. Homin todbirlor sirasinda investisiyalarin maliyys, valyuta, vergi,
gomriik, tarif vo geyri-tarif tonzimlonmasi hagqinda ganunvericilik aktlarinin
va digar normativ senadlarin sabitliyi; hiiqugi-normativ sonadlordo vaxtasir
nazordo tutulan doyisikliklor haqqinda informasiyanin moévcudlugu; inve-
stisiyalarin idaroetmo orqanlarmmin miifassol idaragilik sistemi vo mexa-
nizmlarinin olmasi kimi tadbirlor x{isusi segilir.

Hesab edirik ki, 6lks igtisadiyyatinin sabit inkisafinin tamin edilmasi,
biitiin saholors xarici investisiyalarin colb olunmasi iigiin giizostli vergigoyma,
ikigat vergigoymadan azad etmoklo, xarici investorlara 6z investisiyalarini res-
publika igtisadiyyatina qoymalarima stimulu giiclondirmok olar. Eyni zamanda,
xarici investorlarin axinini giiclondirmok magsadils onlarin vahid dévlst organi
torofindon idaro olunmasi vo miivafiq saholoro yonsldilmosi moagsadouygun
saylir.

Investisiyanm iqgtisadiyyata tesir mexanizmi investisiya proseslorinin
dovlot tonzimlonmosi istigamatlori haqqinda da miixtalif fikirlor mévcuddur.
Investisiya igtisadi artimin baslica harokatverici qiivvesidir. Olka no qador ¢ox
“yigarsa” onun iqtisadiyyatinin artim tempi bir o gqodor yiiksok olar. Digor
torofdon do sabab-natica slagalarinin zonciri oks torafa istigamotlonir. Belo ki,
yiksok tolob istehsalin artimina gotirib ¢ixarir ki, bu firmalar1 investisiya
qoyulusuna macbur edir. Galirlor na qoador gox olarsa, 6lka bir 0 godar gox
omanat aldo edir vo naticads daha gox investisiya qoyur. Bu iki yanasma dov-
lotin iqtisadiyyatda kapital yigimina neco tosir gostordiyi haqqindaki tov-
siyalorilo do bir-birindon forqlonir. Birinci yanagmanin torafdarlari omanatin
har ciir miikkafatlandirilmasini vo istehlakin mohdudlasdirilmasini, ikincilar isa,
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oksina har ciir tolobin, 0 ciimlodan istehlak tolobinin artirilmasina komok go-
storilmosini iroli siirirlor. Hor iki yanagsmanin arqumentlorinin iqtisadi
moantiqini aydinlagdirmaq ti¢lin investisiyanin giymotlondirilmasini vo onlarin
dinamikasin1 hansi makroiqtisadi amillorin miioyyan etdiyini diizgiin basa
diismok lazimdir.

Biitovliikdo, iqtisadiyyat soviyyasindo timumi investisiya soxsi istehlak,
dovlat istehlaki vo xalis ixracla yanast mocmu talobin bir hissasi Kimi ¢ixis
edir. Makrosaviyyads investisiyanin maliyyalosdirilmasinin monbalari daxili
omanatdir. Il orzinds y1g1lmis omanot ya daxili investisiyanin maliyyolosdiril-
moasing, ya da diger olkalords investisiyanin maliyyalosdirilmasino (kapital
kimi 6lkodon ¢ixmasi) yonaldildo bilor. Onu da geyd edok Ki, investisiya
haqqindaki qgorari, iki tip miixtalif iqtisadi subyekt-firmalar vo ev tosarriifatlar
qabul edir. Bundan basqa, investisiyanin bir hissasi dovlat tarafindon do hoyata
kecirilo bilar.

Investisiyaya tolob vo omanat toklifi miixtolif amillorlo miioyyon edilir.
Soxsi investisiyanin komiyyatini miloyyan edon mithiim amillordon biri faiz
daracosidir. Biitovlilkdo osas kapitala tolobin soraitini monzilo (demoqrafik
vaziyyat vo golirlorin saviyyesi), ehtiyatlara (istehsalin hacmi) golocokda
g06zlonilon tolob miioyyon edir. Soxsi omanato galirlorin saviyyasi (ham cari,
hom do golocokda gobzlonilon) vo ohalinin yas torkibi mithiim tosir gostarir.
Demoli, amanat vo investisiya daha ¢ox subyektiv amildon asilidir. Ona gora
da investisiya macmu talabin daha ¢ox geyri-sabit vo giiclii tsikli toraddiidlora
moruz galan torkib hissalarindon biri kimi ¢ix1s edir.

Investisiyan1 artirb sabit igtisadi artima nail olmag olar Kimi birmonali
natico ¢gixarmaq diizgiin deyildir. Aydindir ki, sadoCo investisiyanin soviyyasi
deyil, onun keyfiyyati vo somorali yerlogdirilmasi do vacibdir. Bu, investisiya
tigtin olverigli miihitin yaradilmasini tomin edir. Eyni zamanda onu da nazors
almaq lazimdir Ki, bazar igtisadiyyatinda investisiyanin roluna makroiqtisadi
deyil, hom do mikroigtisadi baximdan yanasmaq lazimdir. Igtisadiyyatin
uzunmiiddotli sabit inkisafini tomin edon optimal yigim normasi mévecuddur.
Real yigim normasi, bu géstoricidon asagi vo yuxari ola bilor. Ona géra do cari
va uzunmiiddatli magsadlara nail olmaq iiciin iqtisadiyyata no godar vo hansi
investisiyanin lazim oldugu hagqqinda doqiq tesovviiro malik olmaq lazimdir.

Dovlat siyasotinin formalarindan biri investisiya siyasotidir. O, investi-
siya proseslorinin biitiin toraflorini — hacmini, qurulusunu, monbalarini,
somaraliliyini va S. tanzimlayir.

Bazar iqtisadiyyatinda investisiyan1 miioyyan edon birbasa amillor xalis
monfoatin gozlonilon normasi vo real faiz derocssidir. ©gor Xalis monfootin
gbzlonilon normas: faiz doeracasini 6tarsa onda investisiya monfaatli olur. Umu-
miyyatlo, investisiya gorarlarina tosir edon vasitolori sorti olaraq ii¢ qrupa —
makroiqtisadi, mikroiqtisadi vo institusionala — bolmok olar. Makroigtisadi va-
sitolora investsiyanin imumi igtisadi miihitini miioyyon edon vo mohz faiz do-
raCasing, iqtisadi artim tempina vo Xarici ticarat rejimina tasir edon vasitolor aid
edilir. Mikroiqgtisadi vasitalors investisiyanin torkib hissoloring, yaxud ayri-ayri
saholora — vergi doracasi, amortizasiya qaydasi, giizostli kreditlra tosir géstoran
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todbirlor aiddir. Institusional vasitolor, xiisusi investorlarmn investisiya prog-
ramlarin1 alagalondirmaya imkan verir vo 6zilino investisiya siyasotini hoyata
kegiron dovlst orqanlarini, sahibkar toskilatlarini, informasiya sistemlorini
daxil edir.

Investisiyanin iki mithiim makroigtisadi parametri — real faiz dorocasi vo
igtisadiyyatin artim tempi — biidca-vergi (biidca kosirinin soviyyasi vo onun
maliyyoalosdirilmasi tisullari) vo pul — Kredit siyasatinin (inflyasiya vo nominal
faiz doracasi) kompleks todbirlari ilo miioyyan edilir. Todiys balansinin rejimi
faiz doracasinin soviyyasina va Xarici investorlar tigiin 6lkanin calbediciliyina
birbasa tosir gostorir. Digar torafdon do 6zii-6zliiylinds asag: faiz doracasi halo
yiiksok investisiyaya tominat vermir.

Investisiyanin tonzimlonmasinin mikroiqtisadi vasitolori arasinda birinci
yerds firmalarin saroncaminda galan fondlarin hacmins birbasa tasir gostoran
todbirlor durur. Investisiyanin maliyyalosdirilmoesine istigamatlonan potensial
vasaitlor amortizasiya fondlarindan vo boliisdiiriilmayan moanfastdon ibaratdir.
Miixtalif novli kapital aktivlerine amortizasiya ayirmalart dovlotin vergi rejimi
ilo miioyyon olunur. Ona goroa Ki, bu vosaitlor miioyyon vergi tutulan mon-
footdon hesablanir. Demali, ogor firma manfoatinin no qodor bdyiik hissasini
amortizasiyaya ayirarsa, bir 0 qodor az vergi 6dayar va investisiya layihalorini
maliyyalosdirmok {igiin onda ¢ox vasait qalar. Firma iiglin siiratlondirilmis
amortizasiya rejimi daha alverislidir. Amortizasiya siyasati yalniz potensial
investisiyanin maliyyalosdirilmasine zomin vo monbs yaradir. Lakin
miiossisonin bunu hayata kec¢irmasi miitloq deyildir.

Investisiyan1 hoyata kegirmok ii¢iin kompaniyanin saroncaminda galan
monfaatin komiyyati sohmdarin monfastinin hansi hissasinin dividend kimi
bolgiisii miioyyan edir. Bu gorar daha ¢ox birbasa monfaat vergisinin daracasi,
dolayisi ilo dividendlars vo faiz golirlorino vergigoyma rejimini miioyyon edir.
Kapital1 inkisaf etmis bir ¢ox olkalor ona cohd gostarirlor Ki, kapitalin imumi
vergi yiikii beynolxalq normalardan ciddi forqlonmosin. Ogor vergilorin com
somorasi kapital qoyulusuna real xarclorin 1% artmasina gotirib ¢ixararsa onda
bu normal hesab edilir. Bir gayda olaraq, firmalar investisiya kreditlori {izro
faizlorin mobloginds vergi 6domirlor. Buna baxmayaraq investisiya layihalo-
rinin olverisliliyi naticoasindo kompaniyanin monfoatinin artmasi onun vergi
odomolorinin artimina gotirib ¢ixarir.

Xarici investisiyanin calb edilmosi siyasatino adoton boyiik diqqot ye-
tirilir. Lakin xarici investisiyanin real iqtisadi rolu yalniz ki¢ik iqtisadiyyatda
ohomiyyatli ola bilor. Olkolor arasinda istehsalin taskili metodlarinin vo ga-
baqcil texnologiyalarin miibadilasi Kimi ¢ix1s edan investisiyanin texnoloji rolu
oldugca miihiimdiir. Ona gora do, hotta investisiya ti¢iin daxili ehtiyatlar1 Kifa-
yat gador olan 6lkoalor gabaqcil sahalara investisiya calb edilmasine gedirlor.

Vergilorlo yanas1 kreditin stimullasdirilmasi da miihiim rol oynayir.

Nohayat, soxsi investisiyanin miikafatlandirilmasinin xtisusi vasitole-
rindon biri layihalorin maliyyslogdirilmasini hoyata keciron maliyys idaralorino
dovlat torafindon tominat verilmasidir.
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Investisiya siyasotinin institusional vasitolori bir gayda olaraq &zl
kompaniyalarin 6zii vo dovlot investisiya proqramlari arasinda investisiya
gorarlarin olagalondirma mexanizminin yaradilmasindan ibaratdir. Bu ciir
mexanizmlorin konkret formalarnin dairasi ¢ox genisdir. Hokumotlo isgiizar
dairalor arasinda informasiyanin vo maslohatlogsmalorin vaxtinda vo keyfiyyotli
yayllmasi boyiik rol oynayir. Bank sistemindo maliyys intizaminin, bank
iizorindo nazaratin vo uzunmiiddatli miiqavilo 6hdsliklorine inamin moéhkom-
londirilmasi do miihiim shomiyyat kasb edir. Bu todbirlorin hoyata kegirilmasi
hesabat vo auditin tam sisteminin yaradilmasini tolob edir.

Investisiya siyasatinin iic modelini bir-birindon farqlondirirlor. Bu model-
lorin osasinda investisiyanin bu vo ya digor toroflorinin stimullagdirilmasi
prinsipi durur.

Birinci modelds asas diqqat 6zl investisiyanin vergi stimullasdirilmasina
yonoldilir. Basqa sozlo desok, dovlat investisiya siyasotindo miihiim rol vergi
vasitolorina verilir. Bundan basqa bazar vasitolorinin komayi ilo gqiymot vo faiz
daracasinin  sabitlogdirilmasine istigamoatlonon ardicil liberal makroigtisadi
siyasat hoyata kecirilir. Bu sistem ¢argivasindo banklara tabegilik rolu verilir.
Investisiya resurslarmin somorali bolgiisii iizerinde miihiim nozarat mexanizmi
fond birjasidir. Moahz qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi bu modelin ugurla
reallagdirilmasinin zoruri sortidir. Dovlot iqtisadiyyatin voziyyati vo inkisafi
prognozu haqqinda keyfiyyatli igtisadi informasiyanin yigilmasi, tohlili vo
yayilmasi yolu ilo slagolondirma problemins kémok edir. Zoruri zominin mov-
cudlugu soraitindo model investisiya resurslarinin somarali bolgilistinii tomin
edir. Modelin ¢atismazligina omanoto xiisusi Stimulun va yigimin koskin
artirilmasi imkaninin olmamasini aid etmok olar.

Ikinci modelda osason fiistiinliik xiisusi layiholorin dovlot torafinden
maliyyslosdirilmosino verilir. Burada doévlstlo xiisusi investorlar foal omok-
dasliq edir. Dovlot bank sferasi tizorindo nozarstdon istifado edir, ohalinin
omanatlorini sarbast safarbar edir vo bu vsaitlori amokdasligla miibadils edorak
korporasiyalara giizostli sortlorlo verir.

Ucgiincii modeldos osason xiisusi investorlarin gorarlarinin uzlasdiriimasi
iiclin mexanizmlorin yaradilmasi vo alagolondirilmosi sahosindoki ¢atismaz-
ligi aradan qaldirilmasina digqot yetirilir. Dovlot yalniz zoruri infrastruktur
yaradir vo insan kapitalina investisiyani stimullagdirir. Bu modelds baglica mo-
solo dovlot torofindon investisiya qorarlarinin olagolondirilmoasinin xdsusi
mexanizmlorinin yaradilmasidir. Demoli, investisiya sSiyasatinin somorali
moldelinin reallagdirilmasi ii¢iin olverisli investisiya miihitinin yaradilmasinda
zoruri olan bir sira institutlarin formalasdirilmas: vacibdir. Eyni zamanda
istonilon ugurlu foaliyyat gostoron model milli igtisadiyyatin giiclii toraflorindo
daha tam sakilds istifads edilon bazar sistemins asaslanir.

Investisiya iimumilosdirici makroiqtisadi gostarici kimi cixis edir. Olko
iqtisadiyyatinda investisiyanin rolu ondan ibarstdir ki, o, istehsalin genislon-
dirilmasing sorait yaradir.

Miihiim makroigtisadi problem iimumi y1gimm UDM-ds optimal paymin
miioyyan edilmosidir. Masalo ondadir Ki, istifads edilon UDM-in qurulusuna ev
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tosorriifatlarinin  son istehlak xorclori, dovlot idarsetms oOrqanlarinin son
istehlak xarclori, imumi y1gim, mal vo xidmatlorin xalis ixract daxildir. Gorii-
niir Ki, igtisadi arttmi siiratlondirmok {i¢lin imumi yigimi1 artirmaq zoruridir.
Lakin yigim fondunun miisyyon saviyyadon ¢ox artirilmasi labtid olaraq sosial
problemlorin hallinin dondurulmasina, son noticoads istehsalin inkisafinin
longimasina gatirib ¢ixarir. Yigimin miioyyan hodds godor yiiksoldilmasi iqti-
sadiyyatin inkisafinin siiratlondirilmasina gatirir, ondan sonra isa onun isteh-
salin inkisafina oks tosiri bas verir. Somarslilik asag1 diistir Ki, bu da galirliliyin
azalmas1 ganunun naticasidir.

Azorbaycan Dovlat Statistika Komitesinin hesablamalarina gora,
Azorbaycanda tmumi yigim normast 1995-2001-ci illordoki 21-24 faiz
olmusdursa, 2002-ci ildo 34,6%-o, 2003-cli ildo 53,2%-o2, 2004-cii ildo iso
58,0%-0 galxmusdir (cadvel 2.1). 2005-2007-ci illordo UDM-in ¢ox yiiksok
artim dinamikasi naticosinds iimumi yigim normasit homin illorde miivafiq ola-
rag 41,5%-o, 30,0%-o vo 21,3%-0 godor asagi diigmiisdiir. Codval molumat-
larindan goriindiiyli kimi, istehlakla y1igim arasindaki nisbat 2000-ci ildoki 3,8-
don, 2001-ci ilds 3,6-ya, 2002-ci ilds iso 2,2-ya godar azalmig, 2003-2007-ci
illords iso 1,2-2,0 hoddinds gorarlagsmisdir.

Cadval 2.1
1995-2007-c1 illardo Azarbaycanda iimumi yigim vJ son istehlak
normalarinin inkisaf dinamikasi

Gostari-|  Olgii ILLOR
cilor vahidi

1995 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007

1.Umu-

mi min.
daxili | manat | 21338 | 47181 | 53156 | 60625 | 71465 | 8530,2 | 125225 | 7462 | 268151

mohsul

2.Son min.
istehlak| manat | 20728 | 37538 | 3994,2 | 45653 | 5170,9 | 58613 | 6579,7 | 85563 | 11216,0

3.Umu-| min.
mi manat 507,4 975,4 1099,1 | 2096,2 | 3799,8 | 4946,7 5201,2 5597,5 5704,6

y1gim

4.Son

istehlak
norma- | % 97,1 796 | 751 | 753 | 724 | 687 52,5 45,6 41,8

S1

5.Umu-
mi

pam | % 238 | 207 | 207 | 346 | 532 | 580 | 415 300 | 213

normas
1

6.Isteh-
lakla
yigim | omsal
arasind
a nisbat

4,1 3,8 3,6 2,2 14 1.2 13 15 2,0

Manba:Cadval miiallif torafinden “Azarbaycan Statistik Gostaricilori 20077 Baki,
“Sada”, 2007, sah.34-37 asasinda hazirlanmisdir.
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Biitiin bu geyd edilonlor 6lkenin iqgtisadi inkisafi {igiin investisiyanin
mithiim rol oynadigim1 vo iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin hom Xarici,
hom do daxili monbolori arasinda optimal nisbotin g6zlonilmasinin vacib
oldugunu gostarir.

Investisiya iqtisadiyyatin sabitlosdirilmasinin vo perspektiv inkisafinin
asas vasitalorindon biri Kimi ¢ixis etmoklo real imumi kapitalin artirilmasinda,
igtisadi somaraliliyin stimullasdirilmasinda, bir s6zlo rogabatqabiliyyatli milli
igtisadiyyatin formalasdirilmasinda miithtim rol oynayir. Onun istifado natico-
liliyinin vo y1gim saviyyasinin yiiksaldilmasi real istehsalin canlandirilmasinin
vo igtisadiyyatin yeni sektorlarmin yaradilmas: vo inkisafinin osas tomali
olmagla bohranl hadisalorin aradan galdirilmasina vo 6lkonin milli sarvatinin
artirilmasina zomin yaradir.

Azorbaycanin ictimai hayatinda nail olunan sabitlik 6lkodo genis miqyash
sosial-igtisadi doyisikliklorin dinamik vo ugurla hayata kegirilmasina vo bununla da
investisiya qoyulusu sahoasindo miisbat naticalorin alds edilmasine imkan vermisdir.
Miistoqilliyin ilk illorinin béhranli durumu diizgiin doyarlondirilorok miitoraqqi vo
bazar tosarriifatciliginin toloblorine uygun texnologiya ssasinda iqtisadiyyatin inkisaf
etdirilmasinin yegana yolunun investisiya faalliginin yiiksaldilmasi oldugu asaslan-
dimnlmisdir. Burada sohbet yalmz maliyya investisiyasindan getmir. Iqtisadi inkisaf
tiglin ohalinin genis tabagolarinin sahibkarliq qabiliyyati va togabbiiskarhiginin, yara-
dici ruhunun, amaksevarliyinin igtisadiyyata yonaldilmasi ¢ox vacib idi.

Iqtisadi inkisafi tomin edon baslica sortlordon biri dlkodo alverisli investi-
siya miihitinin yaradilmasidir. Molumdur ki, bazar investisiya miihiti yarada
bilmaz. Bu, dovlatin qaydasidir. Demali, investisiya foaliyystinin canlandiril-
mas1 vo somarali investisiya siyasotinin hoyata kegirilmasindo dovlstin xiisusi
rolu vardir. Igtisadiyyatin transformasiyasi dovriinde bu xiisusilo zoruridir,
Olko igtisadiyyatma investorlar1 colb etmoak iiciin Azorbaycan hokumatinin bu
sahada faaliyyatinin prioritet istiqgamatlarindon biri sabit investisiya ganunveri-
ciliyi bazasinin formalasdirilmas: olmusdur. Investisiya ganunvericiliyi ol-
verigli investisiya miihitini miioyyan edon osas amillordon biri olmagla inves-
torlarin maraglarinin etibarli miidafiosino xidmot edir. Diinya tocriibasindon
molumdur ki, investisiya ganunvericiyini isloyib hazirlayarkon yol verilon
sohvlor potensial investorlarin uzun miiddot dovloto inaminin itirilmasine
gotirib ¢ixarir. Dovlotin bu mosoloys digqatlo yanagmasi naticosindo dlkodo
investisiya miinasibatlorinin inkisafi vo tonzimlonmasinin daha somorali reji-
mini formalagdirmaga imkan veran mitkommal ganunvericilik bazasi vo onlarin
cevik va islok mexanizmi hazirlanmisdir. Bununla yanasi, slverisli investisiya
miihitinin formalagdirilmas1 mogsadils infrastrukturun yenidon qurulmasi, so-
sial mihitin saglamlagdirilmasi, vergi vo goémriik sisteminin optimallagdi-
rilmasi, milli valyutanin sabitliyino nail olunmasi da asas foaliyyat istiqamatlori
kimi se¢ilmisdir. Hokumatin bu sahadoki siyasati ham Kkapitalin doyarino va
daxil olma monbalorina, hom do onun yerlosdirilmasi hayata kegirilon bazara
ohomiyyatli tasir goéstormisdir.
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Belolikla, 6lkada borgorar olmus ictimai-siyasi sabitlik naticosindo ge-
nismiqyash sosial-igtisadi islahatlarin hoyata Kegirilmasi miimkiin olmusdur.
Artiq 1995-ci ilden baslayaraq Azarbaycan iqtisadiyyati sabit inkisaf yoluna
gadom qoymus va onun bir sira iqtisadi gostaricilorinds, xiisusilo investisiya
prosesinda artim meyllori miisahido olunmusdur. Bu iso 6lkada investisiya
faalliginin yiiksaldilmasinin potensial imkanlarini xeyli artirmis vo onun igtisa-
diyyatin real sektorlarina transformasiya olunmasina zomin yaratmigdir. Sabit
igtisadi artimin zoruri sorti Kimi 6lkads investisiya faaliyyatinin canlandiriima-
sinda nozoragarpacaq meyl xarici investisiyanin 6lko iqgtisadiyyatina axinidir.
Tocriibo gostarir Ki, birbasa Xarici investisiyani gobul edon 6lko ondan real
fayda olds edir. Belos ki, 6lkonin investisiya resurslarini artirir, 6lko daxilindo
miiasir texnologiyanin genislonmosini, sahibkarligin vo idaraetmonin yeni qay-
dalarinin vo madaniyyatinin formalagsmasini stimullasdirir, habelo milli iqti-
sadiyyatin rogabat gabiliyyatliliyinin giiclii amilina gevrilir. Birbasa xarici in-
vestisiyanin miithiim shamiyyatini gobul etmoklo yanasi, onun neqativ nati-
calori do unudulmamalidir. Malumdur ki, 6ziiniin igtisadi inkisafinin osas da-
yaglarini tadricon formalasdiran gonc dovlat tigiin bazar strukturlarinin kifayat
goadoar inkisaf etmomosi, institusional infrastrukturun vo dovlstin tonzimlayici
rolunun zoif olmasi qa¢ilmaz realliglardir. Mohz belo soraitdo Xarici in-
vestisiyani calb etmokla 6lko daxilinds iqtisadi resurslardan somorali istifadoni
tomin edorak biitiin problemlorin avtomatik hall olunacagint birmonali gabul
etmok diizgiin olmazdi. Odur Ki, Azorbaycan dovlati xarici investisiyanin
mimkiin neqativ naticalorindon 6ziinii qorumaq t¢iin investisiya siyasatindoa
daxili monbolori prioritet istiqgamot kimi gobul etmolidir. Igtisadi inkisafin
baslangic moarhoalasindo Azarbaycan hokumatinin hoyata kegirdiyi diistiniilmiis
vo mogsadyonlii sosial-igtisadi siyasoti  perspektivdo investisiyanin ma-
liyyolosdirilomsindo daxili monbolorin aparici rol oynamasinin potensial im-
kanlarin1 formalagdirmisdir. Onu da geyd edok Ki, somarali vo rogabot ga-
biliyyatli Azarbaycan iqtisadiyyatinin formalasdirilmas: daim irsliloyan bir
hadofdir. Odur ki, sosial-igtisadi islahatlar1 dinamik vo ugurla hoyata kegiron
Azorbaycan hokumsoti bu hadofo dogru daha inamla getmasi iiglin ndvbati
morholodoki investisiya siyasatindo geyd edilon daxili potensial imkanlarinin
reallagdirilmasina nail olmalidir. Basqa so6zlo desok, daha boyiik ugurlar oldos
etmok {iclin hoyata kegirilocok investisiya siyasotino sistemlilik vo konsep-
tualliq xarakteri vermoklo onun maliyyalosdirilmasi manbaolari arasinda optimal
nisbatin formalagdirilmasi oldugca vacibdir.
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2.2. Azarbaycanin davambh iqtisadi inkisafina investisiya
foalliginin tasiri

Investisiya foallig1 vo onun noticasi olaraq igtisadiyyatin artan siiratla
inkigafi {i¢iin zoruri olan ilkin sortlor olmali vo biitovliikdo olverisli mihit
formalasdirilmalidir. Yalniz tolob olunan soraiti yaratmagla qarsiya gqoyulan
mogqsadlor reallasdirila bilor.

Sahibkarligin inkisafi soraitindo investisiya foalligina tosir edon amil-
lorin 6yronilmasi vacib sartlordon biridir. Investisiya foallig1 xarclorin soviyyasi
ilo olagadardir. Homin amillorden ikisi:1) investisiya xorclori sayasindo
sahibkarin oldo edo bilocoyi Xalis manfootin normasi; 2) faiz dorocasi daha
boyiik shamiyyat kasb edir.

Igtisadiyyatin ayri-ayr1 saholorinde hor bir sahibkari investisiya
xarclorina sévq edon amil kimi olds edilacayi gdzlonilon manfaot ¢ixis edir.
Sahibkarliq faaliyyoti ilo mosgul olan hor bir soxs asas fondlara investisiya
goyulusunu 0 zaman hoyata kecirir Ki, homin fondun (istehsal vasitosinin)
istismar1 zamani kifayot qodor monfaat oldo eds bilsin.

Investisiya xorclorinin Soviyyasini sortlondiren ikinci miihiim amil
gotiiriilon kredito goroa ddonilon real faiz deracasidir. Malumdur ki, real ka-
pitalin calb edilmasi iigiin he¢ do homiso tosarriifatlarda kifayat godor maliyys
vasaiti olmur. Bu zaman konardan borc alinmasina ehtiyac yaranir vo hamin
vosaito goro ddonilon faizin moblagi investisiya qoyuluslarinin hoyata kegiril-
mosing birbasa tosir gostorir. Ogar, investisiya qoyulusundan gozlonilon golir
kredito gora ddonilon faiz deracasini asirsa, onda obyekta, investisiya goyulusu
somorali hesab olunur. Onu da geyd etmok lazimdir Ki, bazar miinasibatlori
soraitindo mohz gotiiriilon kredito gora 6donilon real faiz deracasi investisiya
qoyulusuna dair gorar gobulu zamani holledici rol oynayir.

Investisiya qoyuluslarmin moblogi ilo faiz dorocosi arasinda tors
miitonasib asililiq var. Faiz doracesi azaldiqca investisiya qoyuluslarinin hacmi
artir vo oksina. Verilon kreditloro géra 6donilon faiz doracalorinin saviyyasi elo
olmalidir ki, 6lkads investisiya faalligi tomin olunsun. Bunun igiin Milli Bank
torofindon istehsalin canlandirilmasina giiclii tokan vera bilocok pul-kredit
siyasatinin hoyata kegirilmasi tolab olunur.

Milli Bank alverisli pul-kredit siyasati hoyata kegirmokls yanast ham da
pul todariikiinii sabitlosdirmali, iqtisadiyyatin inflyasiyasiz inkisafina sorait
yaratmali, bu yolla investisiya qoyuluslart ii¢iin olverigli miihit formalas-
dirilmalidir.

Yuxarida qgeyd etdiyimiz kimi, investisiya qoyulusunu sortlondiron
baslica amil kimi gozlonilon manfastin hacmi, homginin borc alinmis vasaito
goro Odonilon faiz doracesi ¢ixis edir. Gostorilon amillorlo yanasi, bir sira
amillor moévcuddur ki, homin amillor investisiya kimi qoyulan vasaitin
hacmindon asili deyil, lakin investisiya qoyuluslarina talobatt miioyyanlosdirir.
Homin amilloro asagidakilar aiddir: 1) avadanhglarin (ssas fondlarin) oldo
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edilmasing, istismarina, homginin onlara xidmat gostarilmasina ¢okilon xarclar;
2) sahibkarlar torofindon &donilon vergilor; 3) texnoloji doyisikliklar;
4) movcud olan asas kapital; 5) sahibkarlarin timidlori.

Avadanliglarin (ssas fondlarin) oaldo edilmasi, istismar1 vo onlara xid-
mot gostarilmasi ilo bagli xarclorin artimi investisiya qoyulusundan gézlonilon
xalis monfastin hacminin azalmasina gatirib ¢ixarir vo aksina.

Taassiiflor olsun ki, hazirda diinyanin inkisaf etmis firmalar1 torafindon
toklif olunan texniki resurslarin-asas fondlarin gqiymatlori 6ziiniin formalasma
dovriinii kegiron yerli istehsalgilar {igiin ¢ox yiiksokdir; 6lkomizda iso homin
texniki resurslari istehsal edon infrastruktur bolmalari inkisaf etmomisdir.

Respublikamizda qiymotlor sarbastlosdirildikdon sonra qeyri-neft
sektoru moahsullarin giymatlari ilo bu sektorda istifads olunan sanaye mansali
istehsal vasitolorinin (iymotlori arasinda formalasmis uygunsuzluq osas
fondlara investisiya qoyulusunu daha da ¢otinlosdirmisdir. Ayri-ayri saho moh-
sullarinin qiymatlorinin artimi sonaye mongoli istehsal vasitalorinin giymat-
lorinin artimindan dofalorlo geride qalmasi mohsul istehsal¢ilarinin maliyys ve-
ziyyatini daha da agirlasdirilmis vo istehsalin zororlo basa golmosini sort-
londiran miithiim amils ¢evrilmisdir. Demali, istehsalginin 6z vasaiti, maliyya
resursu hesabina investisiya foaliyystini hoyata kegirmok imkanlari oslindo
olmur. Borc alinmis va calb olunmus vasaitlor hesabina iso asas fondlarla baglh
biitov problemloari hall etmok miimkiin deyildir.

Investisiyaya dair qorar qobuluna tosir gdstoron amillor igarisinda
sahibkarlardan, mohsul istehsalgilarindan tutulan vergilorin névii, say1r vo
onlarin daracasi ¢ox mithiim rol oynayir. Vergilorin saymin ¢ox olmasi vo vergi
daracolorinin yiiksokliyi sahibkarlarin genis tokrar istehsali hoyata kegirmok
imkanlarim1 mohdudlagdirir vo oksing, vergilorin osaslandirilmis sokildo qo-
yulusu, onlarin doracslorinin optimalligi comiyyat {izvlorinin maddi rifahlarinin
yiiksalisino vo ayri-ayri tobogolorin golirlorinin nisboton borabarlogmosing vo
on nohayat, biidcodon maliyyalogdirilon investisiya qoyuluslarinin real-
lagdirilmasina imkan yaradir.

Hazirda respublikamizda yerli mohsul istehsalgilarindan 9 miixtalif
adda vergi vo 6domaloar tutulur ki, bu da onlarin maliyys naticolorine kaskin
monfi tosir gostormoklo istehsalin zorarlo basa golmasini sortlondiron baslica
amil kimi ¢ixis edir. ©slindo, indiya gadar yerli istehsalgilar tigiin totbiq olunan
vergilor istehsali tonzimlomo vo iqtisadiyyatin ayri-ayri saholori arasinda
miitonasib inkisafi tomin edon vosaitdon daha ¢ox biidconi doldurmaga xidmot
etmisdir. Bu iso yerli mohsul istehsalina ¢okilon xarclorin artimima sabob
olmagla, istehsalgilarin 6z vasaitlori hesabina investisiya qoyuluslarini hoyata
kegirmakda ciddi maneaya ¢evrilmisdir.

Azorbaycanin Yerli tosorriifat subyektlorino totbiq olunan vergilorin
beynoalxalq tacriiboys uygunlasdirilmasi, homginin qeyri-neft sektoru tizro
mohsul istehsalcilart iiclin nazorde tutulmus giizostlor investisiya foalligina
giiclii tosir gostormoakls istehsali daha da stimullagdiracaqdir.

Investisiya foalligin1 stimullagdiran amillor sirasma texnoloji doyisik-
liklor do aiddir. Malumdur ki, daha mohsuldar osas kapitalin tatbiqi istehsal



68 Torana Karimova

xarclorini azaltmaga, beloliklo do, homin osas kapitala investisiya goyulu-
sundan daha ¢ox Xalis golir oldo etmoyo imkan verir. Umumiyyatlo, totbiq
olundugu istehsal sahosindon asili olmayaraq texniki toraqqinin nailiyystlori
investisiya faalliginin genislonmasing gatirib ¢ixarir.

Osas kapitalin méveudlugunun 6zii do investisiya faalligim sortlondiron amillor
sirasindadir. Miisssiso daxilinds, yaxud bu vo ya digar istehsal sahasinds zoruri tarkibdo
va nisbatds asas fondlarin méveudlugu hamin miisssisada va ya istehsal sahasinds asas
fondlara investisiya gqoyulusunu longidir v oksina.

Investisiya faaliyyotino daxili siyasi faktorlar, beynolxalq alomdoki
monzard, hamginin fond birjalart va S. ciddi tosir gostoron amillordondir. Daxili vo
xarici igtisadi va siyasi amillari qruplagdirmisiq. Homin amillari: siyasi, igtisadi vo
sosial amillar Kimi ti¢ boyiik qrupa ayirmagq olar (sxem 2.1).

Investisiya miihitinin formalagdirilmasina tosir edon amillor

A 4 \ 4 \ 4
Siyasi Iqtisadi Sosial
-xarici investisiyalara -iqtisadiyyatin imumi . .. -
miinasibatde dovlat vaziyyati (bohran va yaxud . cs.mlyys‘F izvlorinin
siyasoti; yiiksolis); xarlcllkaplta.la Vo
-beynoslxalq razilagmalarin -inflyasiyanin soviyyasi, xiisusi ‘ml'il'klyyatglhya
sartloring amol olunmast; valyuta kursunun sabitliyi; miinasibati;
-dévlatin iqtisadiyyata -vergi vo gémriik -comiyyat lizvlorinin
miidaxilasinin soviyyasi; imtiyazlari; ideoloci bilik
-dovlat idaroetmo -is qiivvesinin doyeri; saviyyesi;
aparatm.u.l i§inin -l.<onkret r}év amtoolarin vo -iscilorin toskilateiliq
somaraliliyi; xidmotlorin tolob vo toklifi; qabiliyyati;
-siyasi sabitlik; -onlarin nisbati; N
-basqa amillar. -verilon kreditlora géro -basqa amillor.
Odonilon faizlor.
-basqa amillor

Sxem 2.1. Investisiya miihitinin formalasdirilmasina
tasir gostoron amillor

Qeyd etmok lazimdir Ki, alverigli investisiya miihitinin formalasdirilma-
sina tosir gostoron amillar igarisindo Siyasi amillor daha ¢ox ohomiyyat kosb
edir. Ciinki o6lko igtisadiyyatinin investisiya tolobatinin 6donilmasi xarici
kapitalin colb olunmasini tolob edir ki, bu da ilk novbads 6lkads siyasi sa-
bitliyin olmasi ilo baglidir. Artiq respublikamizda bu sahados xeyli nailiyystlor
oldo edilmis, xarici investisiyalara miinasibotdo Olkomizin modvqeyi ay-
dinlagsmus, xarici kapitalin calb olunmasi tomin olunmusdur. Lakin halalik calb
olunan investisiyalarin boyilik oksoriyyati yanacag-enerji kompleksino qoyul-
musdur. Hazirda geyri-neft sektoruna investisiya qoyulusu talob olunan saviy-
yada deyil va long gedir. Odur ki, homin sahalorin do hoyati ohomiyyato malik



Iqtisadiyyatin investisiya potensiali: formalasmasi va istifads mexanizmlori 69

olmasi1 nazors alinmagqla, bu saholora investisiya axini biitiin miimkiin igtisadi
vasitolordon istifads olunmagla stimullagdiriimalidir.

Xarici investisiyalarin emal sonaye saholorinds osas fondlarin modern-
losdirilmasina va Yyenilosdirilmasina investisiya qoyulusu qisa miiddat orzinda
hasilat sonayesi arasinda balanslasdirilmis inkisafa nail olmaga vo vasait
goyulusunun 6ziinii 6domasina imkan vers bilar.

Bazar iqtisadiyyatina kecidlo olagadar olaraq dovletin iqtisadi pro-
seslora mohdud miidaxilasi, yalniz zoruri hallarda tonzimloms todbirlari istisna
olmagla, maliyys sabitliyinin tamin olunmasi, hamginin beynoalxalq razilasma-
larin gortlorino amal olunmasina tominat verilmoasi, baslicasi iso investisiya
faaliyyoti haqqinda zoruri ganunvericilik bazasimin yaradilmasi ilo investisiya
miihitinin formalagdirilmasini tomin etmisdir. Lakin bu miihitin daha da
yaxsilasdirilmasi tiglin yenas do moagsadyonli sokilds islorin davam etdirilmasi
vacibdir. Bu islora: investisiya faaliyyatinin tonzimlonmasi, is¢ilorin (sahib-
karlarin) toskilatciliq qabiliyystinin yiiksoldilmasi, verilon kreditlora goro
olverisli faiz doracoalarinin miioyyanlagdirilmasi va s. aid ola bilar.

Olkodo formalasdirilmis olverisli investisiya miihiti investisiya
foalligiin artmasina, bu iso 6z ndvbasinds iqtisadiyyatin davamli inkisafina
gotirib ¢ixarir.

Tohlil gostorir Ki, osas kapitala yonaldilmis investisiyalarin hacmi 1991-
1995-ci illordo 356,6 miIn. manat, 1996-2000-ci illordo 4553,5 min. manat
toskil edirdisa, 2001-2005-ci illords bu rogom xeyli artarag 17756,8 min. manat
olmusdur. Osas kapitala yonoldilmis investisiyalarin strukturunda istehsal
toyinatl investisiyalarin xiisusi ¢okisi 1991-1995-ci ildo 64,9%, 1996-2000-ci
illords 82%, 2001-2005-ci illords 89,3%, 2006-2007c1 illords isa 81,7% toskil
etmigdir (codval 2.2). 2.2 sayli codvalin molumatlarindan goriindiiyti kimi,
1991-1995-ci illordo istifadoyo verilmis asas fondlarn doyari 624,9 min. manat
olmusdursa, 1996-2000-c1 illordo bu ragam 2152,9 min. manat, 2001-2005-ci
illordo 12189,7 mIn. manat, 2006-2007-c1 ilds iso 10859,0 mIn. manat togkil
etmis, istifadoyo verilon istehsal toyinatli fondlarin xiisusi ¢okisi ilo miivafiq
olaraq 84,3%, 73,5%, 89% va 86,3% toskil etmisdir.

Cadval 2.2
1991-2007-c1 illarda asas kapitala investisiyalarin va istifadays verilmis
asas fondlarn strukturu

1991-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2007
Investisiyalar min. | yeku- | min. | yeku- min. yekuna min. yekuna
manat na manat na manat gora, manat gors,
2019, gora, %-la %-1a
%-1o %-la
1.0sas kapitala
investisiyalar, 356,6 100,0 | 4553,5 | 100,0 | 17756,8 100,0 13009,3 100,0
comi
0 climlodon
-istehsal 2314 | 649 | 37363 | 820 | 15860,2 | 89,3 | 106252 | 817
toyinatl
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geyri-istehsal 1252 351 817,2 18,0 1896,6 10,7 2384,1 18,3
toyinatl

2. Osas fond-
larn istifadoyo | 6249 | 1000 | 2152,9 | 1000 | 12189,7 | 1000 | 108590 | 1000

verilmasi, comi

0 climladan

-istehsal 527,0 84,3 1582,0 73,5 10852,9 89,0 9368,9 86,3
toyinatl

-geyri-istehsal 97,9 15,7 570,9 26,5 1336,8 11,0 1490,1 13,7
toyinatl

Monba:Azorbaycanin ~ Statistik  Gostoricilori, 2006, Baki, “Sada” 2006, s.576, 592;
Azorbaycanin Statistik Gostoricilori. Baki, Sada, 2007, s.473, 479; AR DSK, Sosial, igtisadi-
inkigaf, 2007 yanvar-dekabr, Baki, 2008.

Lakin tohlil gostarir ki, 2003-cii ildon sonraki illords istehsal tayinatli
obyektlor lizro osas kapitala yonaldilmis investisiyalarin biitovliikde 6lko tizro
osas Kkapitala yonoldilmis investisiyalarda xiisusi ¢okisi tadriclo azalaraq
2003-cii ildoki 91,9%-don 2007-ci ilds 78,3%-5 enmisdir (cadval 2.3)

Bununla bels, biitovlikdo osas kapitala investisiyalarin 80%-na qodoarinin
coxunun istehsal toyinatli olmasi, har seydon avval, neft-qaz sektoruna yonal-
dilon investisiyanin siiratlo artmasi vo bdyiik hocmo malik olmas: ilo izah
edilir.

Cadval 2.3

1995-2007-c1 illorda Azarbaycanda istehsal va geyri-istehsal tayinath
obyektlar iizra asas kapitala yonoldilmis investisiyalar (faizlo)

) 0 ctimlodon obyektlor {izra

Illar Comi istehsal toyinatli geyri-istehsal toyinatlt
1995 100,0 54,7 45,3
2000 100,0 81,8 18,2
2001 100,0 88,0 12,0
2002 100,0 89,2 10,8
2003 100,0 91,9 8,1
2004 100,0 90,5 9,5
2005 100,0 86,9 13,1
2006 100,0 85,3 14,7
2007 100,0 78,3 21,7

Monba:Azarbaycanin Statistik Gostaricilori. 2007. Baki, “Sada”, 2008, 5.473; AR DSK, Sosial,
igtisadi inkisaf, 2007 yanvar-dekabr, Baki, 2008.

Milli iqtisadiyyatin iri bloklara ayrilmasi aspektindo osas istehsalin,
istehsal vo sosial infrastrukturun struktur tohlili investisiya qoyuluslarinin
prioritet istigamoatlorinin tokmillosdirilmoesino imkan verir, c¢linki iqtisadi
strukturun tokmillosdirilmasino tolobat labiid olaraq hoyata kegirilon koklii
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igtisadi doyisikliklorin baslica amili vo vasitasi kimi investisiyalarin struk-
turunun da tokmillosdirilmasini sortlondirir.

Investisiyalarin sahovi strukturunun todqiqi, mahiyyat etibarilo onlarin
igtisadiyyatdaki struktur doyisikliklors tasirini miioyyan edir. Bununla bels,
agar avvallar diggoat makroiqtisadi strukturda comloasirdiso, hazirda saha saviy-
yosindo makroiqtisadi proporsiyalarin dyranilmoesi vurgulanir. Investisiyalarin
sahavi bolgiisii yalniz biitiin igtisadi proporsiyalarin formalagsmasina deyil, ham
do biitovliikds igtisadi artimin temploring halledici tosir gostarir.

Investisiyalarin sahovi strukturu xalq toserriifatinin ayri-ayr1 sahalorinin
inkisafina yonosldilmis maliyys resurslar1 arasinda nisbati oks etdirir. Malum
oldugu kimi, sahavi proporsiyalar 6zii-6ziino formalasmir. Onlar bu va ya diger
saholorin inkisafina yonaldilon vasaitlordon asilidir. Ona goro ds, inves-
tisiyalarin sahovi strukturunun tokmillogdirilmasi-biitovliikde milli igtisadiy-
yatin strukturunun tokmillosdirilmasinin miithiim vasitasidir.

Azorbaycanin tosarriifat strukturunda xammal saholori, homginin ara
mohsul istehsalinin yiiksok xiisusi ¢okisi vardir. Hazirki dovrda asas masalos bu
ara mohsulundan daha ¢ox hazir omok vasitolori va istehlak predmetlori istehsal
etmokdon ibaratdir.

Istehsal predmetlori, istehsal edon saholorin inkisafinin siirotlon-
dirilmasi, qoyuluglarin samaraliliyinin yiksalmosi demokdir. Ogor investisiya
prosesi yeni texniki osasda hoyata kegirilirso, onda daha az maddi istehsal
xarclori ilo sabit tokrar istehsal templorinin saxlanmasi {igiin real imkanlar
yaranir. Yeni texnikanin somoroliliyi mohz onun yeni mohsul, 0 ciimlodon
istehlak predmetlori istehsalina kémoyindon ibaratdir. Istehsal vasitolorinin
zaruri artimi il miiqayisade hazir mohsulun iistiin artim templori onu gostarir
Ki, yeni miiossisolorin texniki rekonstruksiyasi vo tikintisi zamani istehsal
vasitalarinin Komiyyotco artimindansa, biitovlikds imumi mahsulun vo milli
golirin artim templorini qorumaga imkan veran yeni texnika almaq zoruridir.

Igtisadi struktur, bir gayda olarag, igtisadi dinamikanin daha sabit ele-
mentidir. Azorbaycanin Kkonkret soraitindo agir sonaye vo horbi sonaye
kompleksindon maliyys vo maddi resurslarin istehlak mallart vo xidmatlori
istehsal edon saholoro kdgiiriilmasi, yiiksok texnologiyali saholorin, homginin
tikinti kompleksinin prioritetliyinin tomin edilmosi, ixrac vo idxali ovoz edon
istehsallarin yiiksok texnologiyali mallar istehsal edon sektorunun yaradilmasi
cox mithiim problemdir. Maliyyo-kredit vo qiymat siyasati, Son toyinatli moh-
sul buraxilisinin dévlat tanzimlonmasi sistemi buna tabe olmalidir.

Respublikada son illords asas istehsal saholori arasinda investisiyalarin
boliisdiiriillmasi asagidaki Kimi olmusdur (cadval 2.4).
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Cadval 2.4
Sahalar iizra asas kapitala yonaldilmis investisiyalar(faizlo)

' O ciimlodon:
Ilor . Comi Saonaye Kond Tikinti Nogliyyat,anbar Digor
Investisiya tosorriifati, tosarriifatt vo saholor
qoyulusu oveuluq vo rabito
mesd tosnifat
1995 100,0 46,4 1,9 0,3 53 46,1
1996 100,0 72,0 15 0,2 34 22,9
1997 100,0 71,0 0,5 0,5 4,2 23,8
1998 100,0 75,0 0,6 0,6 6,6 17,2
1999 100,0 61,7 1,2 1,1 14,3 21,7
2000 100,0 68,2 0,7 0,3 9,2 21,6
2001 100,0 70,5 0,7 1,1 11,2 16,5
2002 100,0 77,3 0,8 1,9 6,6 13,4
2003 100,0 79,4 0,9 0,3 10,4 9,0
2004 100,0 79,6 0,7 0,4 8,7 10,6
2005 100,0 72,3 0,7 0,8 11,6 14,6
2006 100,0 68,9 0,9 0,2 13,5 16,5
2007 100,0 62,2 3,3 0,1 11,7 22,7

Maoanba: Azarbaycanin Statistik Gostoricilari, 2007, Baki, “Soda”, 2007, 5.243-475. ARDSK,
Sosial-igtisadi inkisaf, 2007, yanvar-dekabr, Baki, 2008

Olkos igtisadiyyatina yonaldilon investisiyalarmn @imumi hocminin dofa-
lorlo artmasina baxmayarag, kond tosorriifatinin, tikintinin, tohsilin, sohiyyanin,
elmin vo digor xidmot saholorinin maddi-texniki bazasmin yenidon qurul-
masina vo genislondirilmasino ¢ox az investisiya yonaldilir. Tohlil gostarir ki,
2000-2007-c1 illar orzindo timumi investisiyanin yalmiz 0,7-3,3%-i agrar sektorda,
0,3-2%-i tikintids, 0,3-,4%-i tohsil sektorunda istifado edilmisdir.

Inkisaf edon igtisadi soraitdo investisiyalarin sahovi strukturu elo
doyisilmolidir ki, onda daha ¢ox kapital verimi olan sahalorin pay yiiksolsin.
Ogor cadvalin molumatlarina nozor salsag, belo natico ¢ixarmaq olar ki, hazirki
dovrdo investisiya siyasatinin prioritet istiqgamotlori kapital qoyuluslarinin iqti-
sadiyyatin digor sahalarinin inkisafina yonsldilmalidir. Lakin bu, ancaq timumi
naticadir, ¢linki hor bir sahonin daxilindo 6z yarimsaholori vo eyni istehsal
somaraliliyi olmayan miixtalif miiassisolor vardir. Ona goéra do, bunlardan on
miitoraqqi olanlarin prioritet inkisafi biitovlikdo homin sahodo iqtisadi
vaziyyetin yaxsilagdirilmasina halledici tosir gdstors bilar.

Osas istehsala investisiya qoyulusu hom do ona xidmoat edon saholor
ticiin xarakterikdir. Bu da homginin investisiyalarin xeyli azalmasi vo yaranan
milli golirin imumi miqdarinin miivafiq olaraq asagi diismesi ilo miisahido
olunur. Osas istehsal saholorindo oldugu Kimi, bu proseslor kapital veriminin
azalmasi ilo misayiat olunur. Azarbaycanda istehsala xidmat strukturu sanaye
cohatdon inkisaf etmis Olkalordon Xxeyli forglonir, onun inkisafi iso beynolxalq
omok bolgiisiiniin dinamikasindan geri qalir. Sonaye cohoatdon inkisaf etmis
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diinya ilo miiqayisada respublikada yiiksok texnoloji vo elm tutumlu, xiisusilo
telekommunikasiya, rabito vo maliyys foaliyyatinds zoruri olan xidmaotlor long
inkisaf edir. Xidmat strukturunda sads, omoak tolob edon foaliyyat névlari daha
genis yayillmisdir, hargond ki, son zamanlar molumat, elmi-texniki, kom-
munikasiya, naqliyyat vo maliyys xidmatlorinin genis spektri inkisaf etmoys
baslayir. Xidmatin anonovi ndvlorinin ¢oxu haqqi az 6donilon vo az mohsuldar
foaliyyot sahasino aiddir. Miiasir xidmat névlorinin, elmi-texniki innovasi-
yalarin imkanlarin1t mohdudlasdirmayan dévlat sektoru vo eloco da 6zal sektor
da inkisaf etdirilmoalidir.

Hazirda struktur-investisiya siyasoti iqtisadi foaliyyotin birinci bol-
moasindan ikinci bdlmasino istigamotlondirilmoys, yani emal sonayesino,
oradan yiiksok samarali va sosial istiqgamatli igtisadiyyat yaratmaq ti¢iin iiglincii
emal tutumlu istehsallara, Xidmotlors, informasiya, istehsal vo sosial infra-
strukturun inkisaf etdirilmasine yonaldilmalidir.

Son 5 ildo osas kapitala yonoldilmis investisiyanin texnoloji struktu-
runda da xeyli doyisikliklor bas vermisdir. Belo ki, asas fondlarin aktiv his-
sosina (masmn vo avadanliglara) yonoldilon investisiyalarin xiisusi ¢akisi
2001-ci ildoki 15,9%-don 2002-ci ilds 30,4%-o, 2003-cii ildo 31,7%-5 godor
qalxmus, 2004-2005-ci illordo 23-24 faiz civarina ensa dos, 2006-2007-c1 illordo
yenidon 30-31%-0 qodor yiiksolmisdir (codval 2.5). Eyni gayda ilo tikinti-
qurasdirma islorino yonoldilon investisiyalarin da pay1 yiiksalmoyo dogru meyl
etmoklo 2001-ci ildoki 33,0%-don 2005-ci ilds 53,9%-2 godar qalxmis, 2006-c1
ilda isa bir gqodar azalaraq 50,7% taskil etmis, 2007-ci ilds iso yenidon galxaraq
53,3% olmusdur. Umumiyyatlo, tikinti-qurasdirma islorino investisiyalarin
xtisusi ¢okisinin yiiksok 0lmasi saha strukturunda bas veran doyisiklikls, daha
dogrusu, neft sektoruna investisiyanin tstiinliiyii ilo izah edilir.

Cadval 2.5
2000-2007-c1 illardo Azarbaycanda asas kapitala yonaldilmis
investisiyanmin texnoloji qurulusu (faizls)

Comi 0 ciimlodon:
Mor investisiyalar tikinti- masin,avadanlig,alot sair iglor
qurasdirma va invertarlar
iglori
2000 100 42,6 23,5 33,9
2001 100 33,0 15,9 51,1
2002 100 44,1 30,4 25,5
2003 100 44,6 31,7 23,7
2004 100 50,5 239 25,6
2005 100 53,9 23,4 22,7
2006 100 50,7 30,0 19,3
2007 100 53,3 30,7 16,0

Monba: Azarbaycanin Statistik Gostoricilori. 2007, Baki, “Soda”, 2007, $.479.
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Miiqayisa ti¢lin geyd edok ki, biitdvlikdo 6lko igtisadiyyati iizro osas
kapitala yonoldilmis investisiyalarin hocmi 2007-ci ilde 2000-ci ils nisbaton 7,0
dofo artmisdisa, neft sektoruna yonoldilon investisiyalarin biitovliikdo asas
kapitala yonoldilon investisiyalarda xiisusi gokisi 1995-ci ildo 40,6%-don 2000-ci
ildo 51,9%-o, 2005-ci ildo 65,2%-0 qalxmis, 2007-ci ilds iso 14,1 faiz bondi
azalaraq 51,1% toskil etmisdir (cadval 2.6.).

Cadval 2.6
1995-2007-ci illarde Azarbaycanin neft sektoru va geyri-neft sektoru iizra
asas kapitala yonaldilmis investisiyalarin dinamikasi va strukturu

1995-ci il 2000-ci il 2005-ci il 2007-ci il 2007-ct i,
Gostori- %-1o
cilor comi, | xtisu- | comi, | Xiisu- | Comi, | Xisu- | comi, | xisu [1995- | 2000-
min si min. | si¢e-| min. Si min -si |ciilo | ciils
man | ¢oki- | man | Kisi, man | ¢okisi | man | ¢okis |nisba | nisbe-
si, %-1o , i, -ton ton
%-1a %-1a %-1o
Biiovlik
do 0lko
igtisadiy-
yatu uzrd | o0 | 100,0 | 967,8 | 1000 | 57699 | 1000 | 67748 | 1000 | 207 | 70
osas ka- dof dof
. . ofa ofd
pitala yo-
naldilmis
investi-
siyalar
O ciimlo-
don 92,5 40,6 | 5019 | 51,9 |375’6,2 65,2 3465,1 | 51,1 375 6,9
-neft dofa dofo
sektoru
-geyri- 1355 | 59,4 | 4659 | 48,1 | 2013,7 34,8 3309,7 | 48,9 24,4 7,1
neft sek- dofs dofo
toru

Manba:Azarbaycanin Statistik Gostoricilori, 2007. Baki, “Soda”, 2008, 5.476

Azarbaycan iqtisadiyyati {izro osas kapitala yonaldilmis daxili investisiyalarin
strukturunda da sanaye hékmran movqeya malikdir. Belos ki, agor 2005-ci ilda
osas kapitala yonoldilmis daxili investisiyalarin strukturunda sonayenin xiisusi
¢okisi 2005-ci ildo 39% idiso, 2007-ci ildo bu rogom 4,1 faiz bondi artmagla,
43,1% toskil etmisdir (codval 2.7).

2.7 sayli codvolin molumatlarindan goriindiiyii Kimi, osas kapitala
yonoldilmis daxili invesitisiyanin sahavi strukturunda senayedon sonraki yeri
kond tosorriifati, tikinti, noqliyyat, anbar tosorriifati vo rabito (20-21%
civarinda) tutur.
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Cadval 2.7

2005-2007-ci illarda Azarbaycan iqtisadiyyatinin sahalori iizra asas
kapitala yonoaldilmis daxili investisiyalar (faktiki qiymoatlarla min. manat)

2005 2007 2007-ci il
Sahalor moablog xiisusi moblog xiisusi 2005-ci il
cokisi,%-1o cokisi,%-1o nlsbglt@n,%'
)

Comi: 21049 100,0 4626,7 100,0 219,8
0 ciimlodon
Sonaye 820,1 39,0 1994,1 43,1 243,2
Kond 24,5 1,2 92,5 2,0 377,6
tosarriifati
Tikinti 2,6 0,1 9,3 0,2 357,7
Nogliyyat,
anbar 433,6 20,6 925,3 20,0 2134
tosarriifatt  vo
rabito
Digor saholor 824,1 39,1 1605,5 34,7 194,8

Moanba: Azarbaycanin Statistik Gostoricilori. 2007.Baki, “Sada”, 2007, 5.491-493.

Olko iqtisadiyyatinin saholori iizro istifadoyo verilmis osas fondlarin
strukturunda da ohomiyyatli doyisikliklor bas vermisdir. Belo ki, ogor
biitovlikdo respublika tizro istifadoys verilon osas fondlarin strukturunda
sonayenin pay1 2004-cii ildo 82,3% va 2005-ci ildo 77,5% toskil edirdiso, 2007-
ci ildo bu gostorici birdon-bira (1,3 faiz bondi) azalaraq 76,2%-o barabor
olmusdur (codval 2.8). Nogliyyat, anbar tosorriifati vo rabitodo istifadoyo
verilon osas fondlarin xiisusi ¢okisi gostorilon dovrdo 7,8%-don 6,8%-0

enmisdir.

Cadval 2.8

2004-2007-ci illords iqtisadiyyatin sahalari iizra asas fondlarmm
istifadaya verilmasi(faktiki qiymatlorla)

ILLOR
Saholor 2004 2005 2007
min. xususi min. xususi min. Xiisusi
manat gakisi, manat gakisi, manat ¢akisi,
%-1o %-1o %-1a

Comi: 3415,7 100,0 4780,7 100,0 6035,2 100,0
0 ciimladan
Sonaye 2810,8 82,3 3706,1 77,5 4601,5 76,2
Kond tosor-
riifat1, ovgu- 8,0 0,2 47,8 1,0 116,4 1,9
lug vo meso
tosarriifat
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Tikinti 6,5 0,2 2,5 0,1 1,8 0,0

Nogliyyat,
anbar tasor- 267,7 7,8 411,7 8,6 409,4 6,8
riifat1 Vo
rabito

Digor 322,7 9,5 612,6 12,8 906,1 15,1
sahalor

Moanba:Azorbaycan Statistik Gostaricilori, 2006. Baki, “Sada”, 2006, 5.593-595;Azarbaycanin
Statistik Gostoricilori 2007. Baki, “Soada”, 2007, 5.480-482; Azorbaycan Statistik Gostaricilori,
2008. Baki, “Sada”, 2008, s.513-515;

Azobaycanda iri vo orta miiossisalor torofindon osas kapitala yonal-
dilmis investisiyalarin strukturunda sonayenin pay1 2005-ci ildoki 77,3%-don
2007-ci ildo 63,8%-0 enso do, onun bu baximdan movgeyi digor saholorlo
miiqayisado Xeyli istiindiir (cadval 2.9.). Kigik miiassisolor torafindon osas
kapitala yonaldilmis investisiyalarin strukturunda ise sanayenin payir 2005-Ci
ildoki 13,2%-don 2007-ci ildo 20,2%-o qador yiiksolmisdir ki, bunun da asas
sobabi tohlil olunan dévrds bu sahoys yonaldilon investisiyalarin hocminin 2,5
dofays yaxin artmasi Olmusdur (cadval 2.9).

Cadval 2.9
2005-2007-ci illarda Azarbaycanda iqtisadiyyatin sahalari iizrs iri vo orta
miiassisalar tarafindan asas kapitala yonaldilmis investisiyalarin
dinamikasi va strukturu

ILLOR 2007-ci il
Saholor 2005 2007 2005-ci ila
min. Xiisusi min. manat |  Xiisusi nisbaton
Manat cokisi cokisi %-lo
%-1o %-1o
Comi 5363,5 100,0 7022,9 100,0 130,9
0 ciimlodan:
Sonaye 4146,0 77,3 4481,3 63,8 108,1
Koand tasarriifati
40,4 0,8 2394 3.4 592,6
Tikinti 44,3 0,8 2,7 0,0 6,1
Nogliyyat,anbar
tosarriifati ~ vo 655,7 12,2 889,0 12,7 135,6
rabito
Digoar sahalor 4771 8,9 1410,5 20,1 295,6

Manba:Azarbaycanin Statistik Gostoricilori, 2007, Baki, “Sada”, 2007, s.477; Azorbaycanin
Statistik Gostaricilari, 2008, Baki, “Sada”, s.510.
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Cadval 2.10
2005-2007-ci illarde Azarbaycanda iqtisadiyyatin sahalori iizrs Kicik
miidssisalar tarafindan asas kapitala yonoldilmis investisiyalarin
dinamikasi va strukturu

ILLOR 2007-ci il
Saholor 2005 2007 2005-ci ilo
min. Xiisusi min. Xiisusi nisbaton %-
Manat cokisi manat ¢okisi la
%-1o %-1o
Comi 179,2 100,0 289,4 100,0 161,5
0 ciimlodan:
Sonaye 23,7 13,2 58,6 20,2 2473
Koand tasarrifati
0,2 0,1 3,9 1,4 19,5 dofa
Tikinti 1,8 1,0 15 0,5 83,3
Nogliyyat,anbar
tasarrifati Vo 13,5 7,6 26,7 9,2 197,8
rabita
Digoar sahalor 140,0 78,1 198,7 68,7 141,9

Monba:Azorbaycanin Statistik Gostaricilori. 2007, Baki, “Sada”, 2007, s5.478; Azorbaycanin
Statistik Gostaricilori. 2008, Baki, “Sada”, 2008, s.511.

Respublikamizda son illor istifadoya verilmis osas fondlarin formalari
tizra strukturunu nozordon kegirsok gororik ki, 1995-ci ildos istifadoys verilmis
osas fondlarin dovlato moxsus olan hissasi 74,5%-don 2000-ci ildo 63,3%-9,
2005-ci ildo 12,2%-o enmis, 2007-ci ildo iso xeyli galxaraq 28,6% toskil
etmigdir (codval 2.11). Daxili investisiyalarda dovlstin payr 50%-don ¢ox,
xarici investisiyalarda iso comi 10% hacminda prognozlasdirilir. 2005-2007-ci
illords istor daxili vo istarsa do xarici investisiyalarda qgeyri-dovlat investisiya-
larin xtisusi ¢okisi xeyli artmusdir. Daxili vo Xxarici investisiyalarin saho
strukturu da bir-birindon xeyli forqlidir. Daxili investisiyada neft sonayesi,
nagliyyat, rabito vo monzil tikintisi tstinliik toskil edir. Xarici investisiyalarin
sahovi strukturu iso asason neft sonayesi ilo baglidir. 2007-ci ilds asas kapitala
bank kreditinin mablagi 2000-ci illo miiqayisodo 3,0 dofo artmig, 2005-cCi ilo
nisbaton iso 7,0% artarag, onun imumi investisiyada xiisusi ¢okisi 2000-cCi
ildoki 13,6%-dan, 2007-ci ilda 5,3%-o qodor azalmisdir (codval 2.12).
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Cadval 2.11
1995-2007-ci illarda Azarbaycan iqtisadiyyatimin dovlat va geyri-dovlat
sektorlari iizra asas fondlarin istifadaya verilmasi

ILL®R 2007-ct il,
1995 2000 2005 2007 faizlo
Gostori-
cilar min. | xiisusi | min. | xiisusi min. | xdisu-si| min. xisusi | 1995- | 2000-
ma- | ¢okisi, | manat | ¢oki- | ma-nat | ¢okisi, | manat | ¢okisi, | ciilo ciilo
nat %-1o si, %- %-1o %-1o | nisbat | nisbo-
Ia on ton
Comi 75,6 | 100,0 | 666,9 | 100,0 | 4780,7 | 100,0 | 6035,2 | 100,0 79,8 9,1
dofa dofa
0 cim-
lodon 56,3 745 | 4224 | 63,3 582,6 12,2 | 17234 | 28,6 30,6 408,0
1.Dovlot dofa
sektoru
2.Qeyri-
dovlat 19,3 255 | 2445 | 36,7 | 4918,1 | 87,8 | 4311,7 71,4 | 2234 17,6
sektoru dofo dofo
ondan: - 255 | 108,4 16,3 651,0 13,6 468,6 7.8 - 432,3
-xiisusi
-xarici - va 28,2
miistorok - - 136,1 | 20,4 | 35409 | 74,1 | 3834,0 63,5 - dofs
miiossiso-
lor
-baladiyya - - - 6,2 0,1 9,1 0,1 - -

Manba:Azarbaycanin Statistik Gostsrlcﬂsrl 2007, Baki, “Sada”, 2007, s.479; Azorbaycanin
Statistik Gostaricilari. 2008, Baki, “Sada”, 2008, 5.512

Cadval 2.12
2000-2007-ci illardo Azarbaycanda asas kapitala yonaldilmis
investisiyadan maliyys manbalari iizra istifads edilmasi

2000-ci | 2002-ci il 2005-ci il 2007-ci il 2007-c1 il
Maliyya %-1a
monbolori min | %- |[min. | %- | min. | %- | min. | %- | 2000 |2005-
.ma | lo ma- | lo ma- | Io ma- | lo -Ci ci ilo
-nat nat nat nat ilo nis-
nis- |boton
baton
Osas kapitala
) o 967,8 | 100,0 | 2107,0 | 100,0 | 5769,9 | 100,0 | 7471,2 | 1000 | 772,0 | 129,5
investisiyalar,
comi
0 ciimlodan:
N 689,2 | 71,2 | 17469 | 829 | 47670 | 82,6 | 4470,7 | 59,8 | 648,7 | 938
-MuasS1Sa Va
toskilatlarin
Oz voasaitlari
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-ohalinin 453 | 47 | 869 41 [ 3318 [ 57 [ 2544 | 34 [ 5615 | 767

xlisusi vosaiti

-bank 1318 [ 136 | 1652 | 78 | 3721 | 64 | 3980 | 53 | 3020 | 107,0

kreditlori

-biidca 284 129 | 474 23 | 1935 | 34 | 18524 | 248 | 652 | 96
itlori dof: dof:

vosaitlori of ofa

-basqa 123 | 13

toskilatlarin

borc vosaitlori

-blidco- 83 |09 | 442 21 | 727 | 13 | 4763 | 64 | 574 | 65

donkonar dofo | dofo

fondlarin

vosaitlori

-sair vosaitlor | 526 | 54 | 163 08 | 328 | 06 | 193 | 03 | 352 | 564

Monba:Cadval  miollif  torofindon AR DSK-min  molumatlar1  osasinda  tortib
edilmigdir.” Azarbaycanin Statistik Gostaricilori” Baki, 2003, s.551, Baki, 2006, Baki, 2007,
s.472; Baxki, 2008, s. 505

Investorlarin hansi 6lkods islomoalori adoton bu 6lkonin investisiya
bazarinda moveud olan investisiya iglimindon vo bu 6lkodo hoyata kegirilon
investisiya siyasatindon asili olur.

Olko iqtisadiyyatina xarici investisiyanin calb edilmosi xalq istehlaki
mallar1 istehsalinin vo xidmatlorinin genislonmasina, yeni texnologiyalara,
idarsetmonin qabaqcil tsullarina yiyolonmoys, real bazar miinasibatlorine
uygun infrastruktur yaradilmasina imkan verir. Bundan basqa, xarici 6lkolordon
alinan borc vo kreditlordon forqli olaraq xarici investisiya xarici borca olavo
agirliq gotirmir.

Xarici investorlari 6lkomizin iqtisadiyyatina sormays qoymaga sévq
edon baslica sobablor asagidakilardan ibaratdir:

- respublikamizin zongin mineral-xammal resurslarina malik olmast;

- yliksok ixtisasli kadr potensialinin mévcudlugu,;

- Xxarici investisiyalarin qorunmasina dair dovlot torofindon zomanot

verilmosi;

- hiiqugi-normativ bazanin va qanunvericilik aktlarinin miikommal

olmasi.

Yeni iqtisadi soraitdo respublika hokumoti torafindon milli investisiya
siyasoti hoyata kecirilorkon, omok bélgiisindo 6lkomizin yeri miioyyon
edilmoalidir. He¢ kimo sirr deyildir ki, hazirda diinyanin inkisaf etmis bazar
igtisadiyyath olkolori Azarbaycani tobii ehtiyatlar monboyi kimi taniyir. Ogor
2002-2007-ci illords xarici investisiyalarin sahalor tizra strukturuna nozor
yetirsak, gorarik Ki, investisiyalarin toxminon 80-85%-i neft vo gaz saholorina
yonoldilmisdir.

Tocriibo gostorir Ki, hor hansi bir 6lkoys xaricdon birbasa investisiyalarin
gatirilmasi yalniz iqtisadi vo siyasi sabitlikdon asilidir. Bundan basqa, dovlot
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0lkodo sahibkarliq hiiququnun gorunmasina tominat vermali, odalotli rogabot
soraiti yaratmali, idxal vo ixracdaki ganun pozuntularinin qarsisini almalidir.
Eyni zamanda, diinya bazarlarinda reklam foaliyystinin artiritlmasi, kommu-
nikasiya sisteminin yaxsilagdirilmasi vo beynalxalq maliyys institutlari ilo
olagolorin yaxsilasdirilmasi da vacib sayilir.

Investisiya qoyuluslar1 ilo golir oldo etmoyin etibarlilif1i arasinda tors
miitonasib asililigin mévcudlugu he¢ kimdo siibho dogurmur. Masalon,
Avropanin inkisaf etmis bazar 6lkslori MDB 6lkalorine nisbaton investisiya
qoyulusu {igiin xeyli etibarli 6lkolordir. Buradan da montiqi olaraq belo bir
gonasta golmok olar Ki, investorlarin Azarbaycanda neft hasilatindan bir il
arzinda alda etdiklari goliri, Boyiik Britaniyada 8-10 il miiddstinds gazanirlar.

Odur ki, son illar respublika iqtisadiyyatinin inkisafi ti¢lin investorlarin say1
va eloco do qoyulan investisiyalarin hocmi artmisdir. Belo Ki, biitiin maliyya
monbolari hesabina respublika igtisadiyyatina goyulan investisiyalarin hocmi
2000-ci ilds 1289,8 miIn. manatdan 2006-c1 ildo 7415,6 miIn. manatadok vo ya
5,7 dofs, 0 ciimlodon daxili investisiyalar uygun olaraq 460,3 mIn. manatdan
2901,4 min. manatadok vo ya 6,3 dofs, xarici investisiyalar iso 829,5 min.
manatdan 4514,2 min. manatadok vo ya 5,4 dofs artmisdir.

Qeyd etmoayi vacib bilirik ki, milli igtisadiyyatimiza Xxarici investisiyalarin
colb edilmasi prosesi 1994-cii ilin 20 sentyabrinda “Osrin miiqavilosi” adini
almig ARDNS ilo bir sira nohong Xarici neft sirkotlori arasinda baglanmis neft
kontraktlarindan sonra baslanmis vo bu proses todricon genis miqyas almisdir.

Hazirda 6lkomizds ¢oxlu investisiya layiholori reallasdirilmaqgdadir. Bun-
larin igorisindo neft sonayesino qoyulan xarici investisiyalar boyiik xiisusi
¢okiyo malikdir. Belo ki, 2006-c1 il neft sonayesino oyulan Xxarici
investisiyalar 2,8 mird. manatadok artmagla timumi Xxarici investisiyalarda
xlisusi ¢okisi 84%-o barabar olmusdur.

Onu da geyd edok ki, neft vo gqaz hasilati {izro baglanmis miigavilolor 30 il
miiddotine noazordo tutulur ki, bunun da naticesinds respublikamiza yatirilan
xarici investisiya qoyuluslarinin mablogi 60 mird. ABS dollarina yaxin
olacaqdir.

Osas Kkapitala yonoldilon xarici investisiyalarda asas yeri Boyiik-Britaniya,
ABS, Yaponiya, Norveg vo Tiirkiya tutur. 2007-ci ildo homin 6lkalorin osas
kapitala yonsldilmis xarici investisiyalarda payr miivafiq olaraq 42,4%, 23,9%,
12,5%, 7,8% va 6,2% toskil etmisdir.
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Cadval 2.13
2003-2007-ci illarda xarici olkalar iizra
asas kapitala yonaldilmis xarici investisiyalar
) 2003 2004 2005 2006 2007
Olkalor min. |yekun| min. |yekuna| min. |yekuna| min. |yekun| min. |yekun
manat|a goro | Manat | gdéro |manat| goéro |manat|a goro| manat |a goro
%-1o %-1o %-1o %-1o %-1o
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Comi 2848,0| 100,0 | 3598,8 | 100,0 |3665,0 | 100,0 |3333,1|100,0 | 2736,1 | 100,
O ciimlodon
1.Boyiik 1253,4| 44,0 |1788,9 | 49,7 |1884,7| 51,4 |1547,7| 464 | 11616 | 424
Britaniya
2.ABS 561,0 | 19,7 | 737,7 20,5 651,3 178 | 5746 | 17,2 | 653,7 | 239
3.Yaponiya |121,4| 43 | 406,2 11,3 365,9 100 | 3256 | 98 342,1 12,5
4 Norveg 1989 | 7,0 230,2 6,4 256,8 7,0 2253 | 6,5 213,6 7,8
5.Tiirkiys 373,7| 13,1 | 1877 5.2 210,6 58 2153 | 6,5 168,6 6,2
6.Almaniya 12,9 0,5 144 0,4 88,6 2,4 2144 | 6,4 9,9 0,4
7.Soudiyye 56,4 2,0 67,8 19 81,9 2,2 69,1 2,1 3,7 0,1
Orabistani
8.Israil 14 | 00 | 10 0,0 - - 415 | 13 - -
9.Fransa 10,9 0,4 13,3 0,4 17,1 0,5 19,6 0,6 12,8 0,5
10.Cexiya - - - - - - 17,8 0,5 22,2 0,8
Respublikasi
11.iran 07 | 00 | 003 | 00 | 122 | 03 | 165 | 05 | 356 | 13
12.BOO 0,2 0,0 62,5 1,7 8,8 0,2 14,2 0,4 2,7 0,1
13.1taliya - - - - 17,1 05 | 11,8 | 04 2,5 01
14.Qazaxista - - - - - - 1,0 0,0 0,7 0,0
n
15.Singapur 0,4 0,0 1,8 0,1 19 0,1 1,0 0,0 0,7 0,0
16.Rusiya 2092 | 73 14,2 0,4 0,6 0,0 0,5 0,0 1,5 0,1
l?_isvegrg 0,06 0,0 0,1 0,0 1,0 0,0 0,1 0,0 31 0,1
18.Liiksem- 0,03 0,0 0,03 0,0 0,03 0,0 0,1 0,0 0,02 0,0
burg
19.Avstriya 0,2 0,0 - - - - 01 0,0 1,0 0,0
20.Yunanis- 9,3 0,3 18,4 0,5 17,8 0,5 - - - -
tan
21.Cin - - 193 05 | 11,1 | 03 R - - -
22 .Ofganistan - - - - 0,03 0,0 - - - -
23.Niderland | 2,0 | 01 - - - - - - - -
24.Latviya 01 | 00 - - - - - - - -
25.Hindistan | 0,1 | 0,0 - - - - - - - -
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26.Ukrayna | 0,04 | 0,0 - - - B _

27.Diinya - - - - - - 21,3 0,6 32,0 1,2
Banki
28.AYIB - - - - - - 11 | 03 335 1,2
29.Digor

beynolxalq 249 | 09 36,3 1,0 374 1,0 5,6 0,2 34,7 1,3
toskilatlar

Moanba:Azorbaycanin Statistik Gostoricilori, 2007. Baki “Soda”, 2007, s.494-495.; AR DSK,
Sosial, igtisadi inkisaf, Baki., 2008, 5.38-39.

Bundan basqa, Olko iqtisadiyyatina Xarici investisiyalarin aximnini
stimullagsdirmaq, zongin neft-qaz yataglarinin  monimsonilmasini  siirat-
londirmok mogsadilo respublikamizin orazisindo hasilatin pay bolgiisii iizro
saziglor asasinda karbohidrogen faaliyyatini hoyata kegiran Xarici sirkotlor ti¢lin
miivafiq protokollarla tonzimlonon, Vergi Macoallosindon forqli istiinliiklora
malik olan xiisusi rejimli vergitutma mexanizmi nazards tutulmusdur. Belo Ki,
respublikamizda karbohidrogen faaliyyatini hoyata kegiron Xarici subpodratgi
sirkotlor gordiiklori is vo xidmatlora gora aldo etdiklori golirden yalniz 5-8%
daracasi ilo 6donis monboyinds tutulan manfoot vergisinin ddayicilori olmagla
digar vergilordon azaddirlar. Eyni zamanda, neft sazislori tizro podrat¢i torof
sayilan xarici sirkotlorin karbohidrogen foaliyystindon oldo etdiklori golirlori
iso hamin sazislorlo miioyyan olunan doracalarlo yalniz manfaat vergisina calb
olunur.

Kapitalin investisiyalagdirilmasinin birbasa formasi emitentin aktivlarinin
maliyys etibarliligindan asihidir. Fond bazarinda sohmlorin oldo edilmosi
formasinda borc kapitalin toqdim edilmasini tokrar fond bazarinin inkisaf etmao-
moasi vo sohmin bazar doyorinin katirovkasinin olmamasi Xeyli ¢otinlogdirir.
Istor regionlar, istorso do 6lko saviyyasinda investisiyalasdirmanin daxili mon-
bolori holo Ki lazimu siiratlo inkisaf etmir. Investisiyanin faallasdirilmasinda
istiinliik ohalinin omanatlorinin vo tosarriifat subyektlorinin yigiminin colb
edilmasi va reinvestisiyalagdirilmasinda bank mexanizminin inkisafna verilir.

Bazar iqtisadiyyatina ke¢id dovriinds investisiya prosesinin foallasma-
sinin bu ciir real zominin ortaya ¢ixmasinin obyektiv zoruriliyi dévlatin pul —
kredit, biidco — vergi vo qiymot siyasati ilo qarsiliqlt uzlsdirilan makroigtisadi
amillors uygun olaraq sohmdar miilkiyyst formalarmim imkanlarindan istiado
olunmasi vo fond bazarindan investisiyanin calb edilmasi ilo sortlonir.

Investisiya axinlarinin vo daxili yigimin daralmas: investisiyanin fay-
daliligin1 shomiyyatli sokildo asagi salmisdir. Bununla yanasi, istehsalin real
sektorlarinda investisiya foalliginin zsiflomasi agagidakilarla sortlonir:

1. Sonaye istehsalinin azalma meyli potensial investorlar {i¢iin onun
investisiya calbediciliyini asagi salmisdir;
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2. Ohalinin amanatinin vo toplanmis xiisusi kapitalin calbetmo mexaniz-
minin zoaifliyi vo iqtisadiyyatin real sektorlarmin inkisafinda onlardan kifayot
qador istifado olunmamast;

3. Maliyys institutlarinin vo maliyys vasitagilorinin maliyya sabitliyinin
istonilon saviyyads olmamasi ev tosarriifatlarinin vo tosarriifat subyektlori kimi
potensial investorlarin onlara inaminin itirilmasing gatirib ¢ixarmisdir;

4. Bank likvidliyinin idaraedilmasi mexanizminin islonib hazirlanmamasi
bank kapitalinin yigim tempini asagi salir, bank aktivlorinin real sektorlara
invetisiya prosesini longidir;

5. Maliyys vo fond bazarinin ayri-ayri seqmentlorinin vo vasitalorinin
inkisaf etmomosi omanotin vo portfel investisiyanin sigortalanmasinin vo
tominatliliginin yiiksaldilmasini tolob edir;

6. Iqtisadiyyatin kapital tutumlu prioritet sektorlarmmn inkisafi iizro uzun-
miidatli investisiya layihalorinin olmamasi bu moagsadlar ti¢iin bank aktivlorinin
foal colb edilmasini longidir.

Bank sisteminin investisiya potensialinin artirilmasi doracasi kapitallas-
manin ¢atismazlig ilo mahdudlanir vo bank sektorunun likvidlik probleminin
hall edilmamasi, banklarin ardicil restuktruzasiyasina sobob olmusdur.

Banklarin kapitallasmasinin yiiksolmosi vo onlarin investisiya imkan-
larmin geniglonmosi inkisafin garsiliqli olagods olan asagidaki meyillori ilo
izah olunur:

1. ©lavs aktivlorin calb edilmasi ilo bank sferasinda ragabatin artmast;

2. Bank aktivlorinin az riskli spekulyativ maliyys vasitalorino yerdoyis-
masing cohd gdstorilmasi;

3. Foaliyyatin daim kapitallasdirilmasi vo konsolidasiyasi zoruriliyi;

4. Maliyya risklorinin yiiksalmasi va likvidliyin tohliiks altinda olmast;

5. Milli Bank torofindon maliyyo sabitliyi standartlarina nozarstin
giiclonmosi.

Bankda pul axmlarmin somorali idaroedilmasinin, diizglin maliyya
menecmentinin pul vosaitlorinin daxili yigimi, igtisadi artimi vo istehlakin
genislondirilmasi {iglin birinci doracali ohomiyyati vardir. Maliyya institut-
larindan konarda pul dévriyyesinin, kapital ixracinin mévcudlugu, maliyyo
vasitagilorinin investisiya potensiali, pul vasaitlorinin dévriyyasi siiratini vo
igtisadiyyatin investisiya imkanlarin1 asagi salir. Eyni zamanda pul vo kapital
bazariin vaziyyoti, maliyya institutlarinin vo vasitalorinin inkisafi Gmumi
makroiqtisadi gostaricilora vo voziyyato ohomiyyatli tosir gostarir.

Investisiya yigimmin bir hissesi kimi borc bazarinm iqgtisadi artim vo
yiiksalig ti¢iin sabit inkisafi bank institutlarinin samorali inkisafini, banklarin
kapitallasma saviyyasini yiiksaltmok mogsadilo hor bir bank daxilinds pul
todaviili sisteminin yiiksok golirlo idarsedilmoasini vo biitiin bank sisteminin
mohkamlondirilmasini mityyon edir.

Banklarmm maliyys sabitliyinin idarsedilmasi golirliliyin vo biitiin
miimkiin risklorin idarsedilmasi ilo six baghdir. Perspektivds 6lkonin iqgtisadi
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artminin maliyyalosdirilmasi shomiyyatli doracads daxili amanatin vo investisi-
yanin vaziyyatindon asili olacaqdir. Milli omanatin yiiksok normasi iqgtisadiy-
yatin real sektorlarinin qisamiiddeatli vo uzunmiddotli kreditlagdirilmasini
tomin edocokdir. Bu iso ohomiyyatli sokildo banklarin maliyys sabitliyi ilo
sartlonir.

Roqgabat soraitinds toskilati-hiiquqi formali istonilon tosorriifat sub-
yektinin ugurlu inkisafi daha ¢ox onun investisiya faalliginin doracasindon
asilidir. Bunu bazar igtisadiyyatinin aksiomasi da adlandirmagq olar.

Investisiyanin sabitliyi, onlarin maliyyslosdirilmosi mosalolorinin hall
edilmasi miiossisalorin va biitovliikds milli igtisadiyyatin inkisaf etdirilmasinin
mithiim amilloridir. Biitin bunlar bazar iqtisadiyyati soraitindo investisiya
layihalorinin hazirlanmasi, maliyyslosdirilmasi vo reallasdirilmasi tacriibasinin
Oyronilmasini aktual edir. Bu masalalor igarisinds digqgati calb edonlor inves-
tisiya proseslorino dovlot dostoyinin toskili, layihalorin hoyat qabiliyyatinin
qiymotlondirilmosi metodikasi, investisiya layihalorinin risklorinin idaro edil-
mosi, investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasi tisullar1 vo metodlaridir.
Sadalananlarin sonuncusu ¢argivasindo layihali maliyyslosdirma problemi
xiisusi ilo maraqlidir. Comiyyat inkisaf etdikco investisiyaya tolobatlar maliy-
yalagdirmanin anonavi vasitalari ilo tam sokildo tomin edilo bilmoz. Bu pro-
blemi maliyys vasitolorinin yeni formalarindan istifado edorok hall etmok olar.
Aragdirma gostorir Ki, Azorbaycan Respublikasinin bank sistemi diinya
tocriibasinda genis yayilmis movcud istehsalin geniglondirilmoasi vo yenilos-
dirilmasi layihalorinin maliyyslosdirilmasinin biitiin miimkiin {isullarindan halo
ki istifado etmir.

Bunlara asaslanaraq yerli bank tocriibasindo kredit omoliyyatlarinin yeni
novlorinin, neco deyoarlar, investisiya foaliyystinin layiholi maliyyslosdirilmo-
sinin totbiqi faydali ola bilor. Layiholi kreditlogsdirms artiq diinya tocriibasindo
genis yayilmig iqtisadiyyatin real sektorlarmn layihali investisiyanin toskili
formalarindan biridir.

Rogabotqabiliyyotli yeni istehsalin yaradilmasinin vo texniki tochizatin
biidca torafindon maliyyologdirilmasinin fasilosiz azaldigi soraitdo investisiya
layiholorinin reallasdirilmasinda bank kreditlogsdirmasinin inkisafi daha
aktualliq kosb edir. Burada sohbot Azorbaycanin gonc kommersiya banklar
ti¢tin vacib va perspektivli olan orta vo uzunmiiddatli kreditlogdirmadon gedir.

Fikrimizco, 6lkado layihali kreditlogdirmonin genis inkisafina bir sira
konkret problemlor mane olur. Bunlara aiddir: iri investisiya layiholorini
reallagdira bilon kredit qabiliyyatli miiossisolorin az olmasi; bizim banklarda bu
ciir layihalorin kreditlosdirilmasinin miiasir etibarli mexanizmlarini, kefiyyatli
tohlili hoyata keg¢iron miitoxassislorin, toCriibonin Olmamasi; miisssiso vo
banklarda keyfiyyotli investisiya layiholorinin vo biznes planlarini isloyib
hazirlayan yaradici miitoxassislorin, layiholi risklorin idaro edilmoasi tocriiba-
sinin olmamasi. Buraya layihali kreditlosdirma metodu ilo investisiyanin
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maliyyslosdirilmasinin  mahiyyati hagqinda tesavviiriin olmamasini da aid
etmoak olar.

Bunlarlarla slagadar olaraq yerli bank tacriibasinda yeni texnologiyalarin
totbiqini, layihali risklorin vo kreditlogdirmonin idars edilmasinin miiasir vasi-
tolorini vo metodlarini bacaran miitoxassislorin hazirlanmasi oldugca vacibdir.

Bazar iqtisadiyyati investisiyalagdirmanin biitiin mexanizmini koklii
suratda doyisir. Yigim fondu vo kapital goyulusu markazdon formalasdirilan vo
mioyyan edilon morkozlosdirilmis iqtisadiyyatdan forqli olaraqg, indi tokrar
istehsalin genislondirilmoasinin asas monbalori — xiisusi maliyya resurslari v
borc vasaitloridir, baslica stimullagdirict mexanizmlori iso bazar va raqabatdir.
Bununla oslagadar olaraq iqtisadiyyatin investisiyaya tolobati onun golacok
inkisafi ticiin holledici amil kimi ¢ixis edir.

Investisiya yeni kapitalin yaradilmasi prosesidir. Basqa sozlo desoak,
investisiyalagsdirma - faydali somara vo golir aldo etmok magsadilo investisi-
yanin, investisiya faaliyyatinin konkret obyektlorina transformasiya prosesidir.

Elmi adabiyyatda investisiya layihalori hagqinda ¢oxlu sayda an miixtalif
baxislara rast golmok olar. Investisiya layiholori dedikdo investisiyanin konkret
vazifasinin hall edilmasing istiqgamatlonan uzlasdirilmis, garsiligh slagads olan
tadbirlor kompleksi basa disiiliir.

«Laiyhali kreditlosdirmo» (bozon «layihsli maliyyslosdirmoy») anlayist
XX asrin 70-ci illorinda neft bohrani ilo slagadar olaraq yaranmigdr.

Investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmosinin bu metodu ononavi
metodlardan ilk névbada onunla forglonir ki, burada kreditorlar kimi miixtalif
subyektlor vo Kreditin biitiin formalar1 (kommersiya, dovlat, ipoteka, maliyya
lizingi va s.) ¢ixis edo bilar.

Ononovi metodlardan forgli olaraq layihali kreditlosdirmo investisiya
layihalarinin maliyyalasdirilmasi tigiin verilon uzunmiiddatli kreditlorin tamin
edilmosinin xiisusi Gsullar ilo xarakterizo olunur. Banklar vo digor kreditorlar
qarsisinda uzunmiiddotli Shdoliklorin tomin edilmosinin osas monbayi
investisiya layihosinin 6ziiniin hoyat qabiliyyatliliyi, basqa sozlo desok, yeni
yaradilan vo texniki cohatdon modernlosdirilon miiossisonin golocokdo golir
gotirmosidir.

Tacriibada garisiq tominata tez-tez rast golinir. Bununla layihali kreditlos-
monin yeni bir xiisusiyyeti iizo ¢ixir. Belo Ki, 0, adston kreditin iri hacmins,
verilmis borcun va ona gors faizlorin qaytarilmamasina gors artan risklo bagli-
dir. Bu zaman layihali tohlilo, biznes planin vo texniki-igtisadi osaslarin real
qiymoatlondirilmasing, homginin investisiya layiholorini reallagdirarkon riskin
asagl salinmasma xisusi fikir verilir. Layihali kreditlosmonin miithiim
xuisusiyyatlorindon biri layihali risklorin idara edilmoasinin onu reallasdiran
istirak¢ilar arasinda bolgiistindon ibarat olmasidir.
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2.3. Investisiya potensialindan samarali istifadonin
hiiquqi-institusional aspektlori

“Investisiya fondlar1 haqqinda” Azarbaycan Respublikasmin Qanununa
goro Investisiya fondu— sohmlori buraxilmasi vo agiq yerlosdirilmosi vasitasilo
calb edilon pul vasaitini qiymatli kagizlara investisiya edon, habelo giymatli
kagizlarmn alqi - satqisi tizrs foaliyyati hoyata kegiran vo diversifikasiya edilmis
investisiya portfelino sahib olan agiq tipli schmdar comiyyatidir.

Investisiya fondu ganunvericiliklo nazords tutulmus gaydada aciq tipli
sohmdar comiyyati formasinda yaradilir. Qanunvericilikdo gostorilon mohdu-
diyyatlor istisna olmagla istonilon hiiquqi va fiziki soxs investisiya fondunun
sohmdar1 ola bilor. Sohmdarlarla qarsiligli miinasibatlordon asili olaraq
investisiya fondlar1 asagidaki novloera boliiniir: agiq investisiya fondu—
buraxdigi sohmlori fondun sohmdarlarindan miioyyon edilmis gaydada geri
satin almaga Ohdoliyi olan investisiya fondu; qapali investisiya fondu—
buraxdigi sshmlori fondun sohmdarlarindan geri satin almaga 6hdsliyi olmayan
investisiya fondu .

Investisiya fondunun nizamnamasinda investisiya fondunun névii (ag1q
yaxud qapali) gostorilmoalidir. Bu fond Azorbaycan Respublikasinin ganun-
vericiliyino uygun olaraq filiallar vo nimayandaliklor yarada bilor .

Investisiya bayannamosi - investisiya fondunun tosis yigincag: torofin-
don hazirlanir vo tosdiq olunur. Agiq investisiya fondunun investisiya boayan-
namoasindo investisiya portfelinin likvidliyi iizro toloblor do gostorilmalidir.
Olko ganunvericiliyino géro, investisiya boyannamosi investisiya fondunun
nizamnamosindo gostorilmoalidir. O, investisiya portfelini formalasdirdigda
investisiya boyannamaosinin toloblorini gdzlomalidir .

Investisiya fondunun malik oldugu asagida gostorilon toloblora cavab
veran investisiyalarin mocmusu investisiya portfeli adlanir:

1. Agiq investisiya fondu igiin xalis aktivlorinin doyorinin 15 faizo
qadori, qapali investisiya fondu tigiin iso xalis aktivlerinin dayarinin 25 faizo
godori bir emitentin giymatli kagizlart olan emissiya qiymotli kagizlarina
investisiya oluna bilar.

2.Dovlat, yaxud bolodiyys organlart torasfindon buraxilan qiymotli
kagizlara agiq investisiya fondunun xalis aktivlorinin 25 faizo qodori , gapal
investisiya fondunun xalis aktivlorinin iso 35 faizo qodori investisiya oluna
bilar;

3. Aciq investisiya fondu bir emitentin giymotli kagizlarinin ganun-
vericiliklo miiayyon edilmis qaydada geydiyyata alinmis imumi mabloginin 15
faizo qoadorini, qapali investisiya fondu iss 25 faizo qoadorini ala bilar.

Olko qanunvericiliyino gora, investisiya fondunun nizamnamo kapi-
talinin minimum moablagini vo onun formalasdirilmasinin xtisusiyyatlorini mii-
vafiq icra hakimiyyati orqant miioyyon edir. Nizamnamo kapitali artirildiqda
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sohmdarlarin yeni emissiya edilon sohmlorin alinmasinda iistiin hiiquglar
yoxdur .

Investisiya fondunun omlakina pul vesaiti; qiymotli kagizlar; investisiya
fondunun amlakinin dayarinin 20 faizindon artiq olmamagq sartils, investisiya
fondunun faaliyyati ii¢lin zaruri olan digar daginar vo daginmaz amlak aiddir.

Investisiya fondunun ala bilocoyi qiymotli kagizlarin novlori, habelo
investisiya portfelinin likvidliyi tizro toloblor miivafiq icra hakimiyyati orqani
toraofindon miioyyan edilir. Qanunvericilikdo geyd olundugu Kimi, investisiya
fondunun sohmlori adi sshmlordir. Onu da geyd edok Ki, har bir sohm onun
sahibino investisiya fondunun sohmdarlarinin biitiin yigincaglarinda bir sas
hiiququ verir. Sohmdarlarin onlara moxsus sohmlorin sayina miitonasib olaraq
dividend, habels investisiya fondu logv edildikdo onun omlakinin miivafiq
hissasini almaq hiiququ var.

Investisiya fondunun afilo edilmis soxslori asagidakilardir: a) onun
midiriyyoati (miidiri) vo midiriyyatin (miidirin) afilo edilmis soxslori;
b) investisiya fondunun vazifali soxslari; ¢) investisiya fondunun biitiin sohm-
lorinin 5 faizindon artiq hissasina sahib olan fondun sshmdarlari; ¢) nizamnama
kapitalinda investisiya fondunun pay1 5 faizdon artiq olan sshmdar comiy-
yatlori.

Onu da geyd etmak lazimdir ki, fondun miidiriyyatinin (miidirinin) afilo
edilmis soxslori onun miidiriyyatinin vozifali soxslori vo istirak¢ilaridir, habelo
qiymatli kagizlarin idars edilmosi iizrs foaliyyot gdstordiyi digor subyektlordir.

Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyine asason, investisiya fon-
dunun miisahida surasi investisiya fondunun adindan depozitari ilo miigavilo
baglayir. Bu miigavilonin asasinda investisiya fondu miivafiq icra hakimiyyati
organi torafindon miioyyan edilmis gaydaya uygun olaraq investisiya fonduna
moxsus olan giymatli kagizlar1 depozitariya verir . Investisiya fondunun yalniz
bir depozitarisi ola bilor. Investisiya fondunun afilo edilmis soxsi onun
depozitarisi ola bilmaz.

Investisiya fondunun sohmdarlarinin reyestrinin aparilmas: funksiya-
sinin investisiya fondunun depozitarisi vo ya reyestr saxlayicisi hoyata kegirir.
Fondun afils edilmis soxsi onun reyestr saxlayicisi ola bilmoz .

Aciq investisiya fondunun buraxdigi sohmlori geri satin almasi
nizamnamso kapitalinin elan olunmus mablogi tam 6donildikdon sonra apartlir.
Bu gayda nizamnamo kapitali artirtldigi hallarda agiq investisiya fondunun
sohmlorinin avvoalki emissiyalarina samil edilir. Qanunvericiliys goérs, sohm-
lorin geri satin alinmasi agiq investisiya fondunun xalis aktivlorinin doyarinin
hesablanmas1 osasinda miioyyan olunan qiymatlarlo aparilir. Agiq investisiya
fondunun buraxdigi sohmlorin doyarinin hesablanmasi agiq investisiya
fondunun xalis aktivlerinin doysrinin vo homin anda onun ddvriyyads olan
sohmlorinin @imumi sayinin nisbotinin miioyyon edilmosino osaslanir. Agiq
investisiya fondunun xalis aktivlorinin doyorinin hesablanmasi metodikasi
miivafiq icra hakimiyyati orqani torafindon miioyyon edilir .
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Agiq investisiya fondunun buraxdigi sohmlori geri satin almasi homin
fondun sohmdarlar1 torofindon sohmlorin geri satin alinmasina sifarislorin
verilmasi asasinda aparilir. O, 6z sohmlorini geri satin alinmaya sifarisin veril-
diyi ana miiayyan olunan giymaot tizra geri satin almalidir. Agiq investisiya fon-
dunun sohmdar1 homin fondun ona moxsus olan sohmlarinin geri satin alin-
masina avval verdiyi sifarisindon imtina eds bilmoaz. Qanunvericiliya gors,
fondun buraxdigi sohmlorin geri satin alinmasi vo satilmasi iiciin miioyyan
olunmus qgiymoat bir giin orzindo doyisdirilo bilmoz. Sohmlorin geri satin
alinmas1 yalniz agiq investisiya fondunun oziiniin pul vosaiti hesabina,
sohmlorin geri satin alinmasi ti¢iin sifarisin verildiyi andan etibaran 10 giindon
gec olmayaraq aparilmalidir.

Qanunvericilikds gostarildiyi kimi, agiq investisiya fondunun buraxdigi
sohmlori geri satin almasi prosesindo agiq investisiya fondunun xalis
aktivlorinin mablagi onun nizamnams kapitalinin ilkin geyds alinan hocmindon
az ola bilmaz. Fondun sohmlorinin satilmasi zamani onlarin qiymoti sorbast
miioyyan edilo bilor. Bu zaman miisahids surasi1 fondun potensial investorlarina
aciq investisiya fondunun sohmlorinin giymotinin torkib hissalori hagqqinda
molumat vermalidir .

Olko iqtisadiyyatinin geyri-neft saholorindo hoyata kegirilon layiholorin
xarici investorlarin istiraki ilo miistorok maliyyolosdirilmosi magsadila
Azorbaycan Dovlot Investisiya Sirketi torafinden miivafiq omokdasliq model-
lori islonir. Belo modellordon biri birgs investisiya fondlarinin yaradilmasidir.

Inkisaf tempino goro diinya Olkolori arasinda 6n siralara cixmis
Azorbaycanda 2007-ci ildo timumi daxili moahsulun artimi 25,0 faiz, onun
adambasina diison hocmi 2981 manat toskil etmis, UDM-da geyri-dévlot sek-
torunun xtisusi ¢okisi 84 faizo ¢catmigdir. Bununla yanasi, geyri-neft sahalarinin
artim tempi 11,3 faizodok yiiksalmis, investisiya miihitinin daha da yaxsilas-
dirllmasi, qeyri-neft sektoruna investisiyalarin calb edilmasi sahasindo miioy-
yan ugurlar alds edilmis, investisiya qoyulusunun hacmi 17,8 faiz artmisdir.

Hazirki morhalods yiiksok templos inkisaf edon Azorbaycanda garsida
duran osas vozifolordon biri neft-gaz sonayesi ilo yanasi, geyri-neft sektorunun
stiratli inkisafinin tomin olunmasidir. Bu baximdan, Azarbaycan Respub-
likasinin Prezidenti conab ilham ®liyevin 30 mart 2006-c1 il tarixli "Investisiya
foaliyyotinin togviqi iizro olave todbirlor hagqinda” soroncami mithiim
ohomiyyat kosb edir. Olko iqtisadiyyatinin geyri-neft saholorindo sahibkarligin
inkisafina dovlot dostoyinin giiclondirilmasino xidmot edon "Azorbaycan
Investisiya Sirkoti" Ac¢iq Sohmdar Comiyyati mohz homin seroncamla yara-
dilmigdir. Oton dévr orzindo goriilmiis islor 6lkonin investisiya sektorunda
keyfiyyatca yeni marhalonin baglanmasi kimi giymatlondirilmalidir.

Ozal sektorun inkisaf etdirilmosi vo notico etibari ilo ohalinin hoyat
soviyyasinin yiiksaldilmasi masalolori Azorbaycan hokiimatinin daim digqot
morkozindadir. Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin nozdindo foaliyyat gdstoron
Sahibkarliga Komok Milli Fondu vasitasi ilo sahibkarliq sahasinds hoyata
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kegcirilon layihoalora dovlot torafindon maliyys dostoyi gostorilir. Odur Ki,
Azorbaycan Investisiya Sirkotinin tosis edilmaosi ilo 6lko tocriibasi iigiin yeni
olan maliyyslosdirma mexanizminin totbiqini bu istiqamotdo aparilan ardicil
dovlat siyasatinin novboti addimi Kimi giymotlondirmok olar. Hazirda sirkot
investisiya qoyuluslarini toskilatlarda istirak paymin (sohmlarin) aldo edilmasi
yolu ils hoyata kegirir. Belo Ki, sirkot digor istirakg¢ilar Kimi miiassisanin idars
edilmasinds istirak hiiququ oalds edib, onun monfaatls iglomasini vo inkisafini
tomin edir. Bununla yanasi, investisiya qoyulusunun hoyata kegirilmosinda
Azorbaycan  Investisiya  Sirketinin  moqgsodlori  sirasina  layiholorin
maliyyalosdirilmoasinda Xarici investorlarin da istirakinin calb edilmasi, miiossi-
solordo istehsal olunan mohsullarin vo gostorilon xidmotlorin keyfiyyotinin
artirtlmasi, layihoalor ¢orgivosindo (gabaqgcil texnologiyalarin totbigi  vo
miiossisolorin miistaqil suratdo investisiya colb etmosino dostoyin gostorilmasi
daxildir. Onu da geyd edok ki, sirkatin foaliyyoti miivafiq beynolxalq tocriiba
va standartlara uygun qurulmus va natico etibari ilo investisiyalarin tosviqi, 0
ciimladan Xarici investisiyalarin 6lka iqtisadiyyatinin geyri-neft sektoruna calb
edilmosi sahosindo miisbat naticolor gazanilmigdir. Kegon dovr orzindo, sirkot
torofindon 50-don artiq layiholordo istirak imkanlarma baxilmigdir. AIS
torafindon icrasina hazirliq islori baslamis ilk layiho Azarbaycanda neft-kimya
mohsullarin1 istehsal edon zavodun insast ilo baghdir. Bu layihenin
somaraliliyinin qiymatlondirilmasi, onun inkisaf perspektivlorinin aragdirilmast
vo investorlarin colb edilmosi mogsadi ilo moslohotgi gismindo ABS-in
miivafiq sahodo bdyiik tocriibayo malik "Allied Investment House" sirkati calb
olunmusdur.

AlS-in ilk investisiya qoyulusu &lkodo siid vo siid mohsullarmnin, tobii
sirolorin istehsalinin, habelo ixracinin genislondirilmasi ilo baglidir. Burada
investisiya qoyulusunun obyekti kimi miivafiq saho iizro o6lkodo aparici
movgelordon birini tutan "Milk-Pro" Mohdud Masuliyyatli Comiyyoti ¢ixis
edir. Layihoyo goro, miiossisonin Bakida yeni siid zavodunun insasi vo
Goygayda yerloson siid zavodunda beynoalxalq standartlara cavab veran mohsul
istehsalinin tomin edilmasi ti¢lin zoruri olan yenidonqurma islorinin aparilmas,
eloco do Giirciistanda siid vo siid mohsullari istehsalinin tomin olunmasi
nazards tutulmusdur. Layihonin icrasi insa olunacaq zavod iigiin tobii siidiin
mohz fermer tosorriifatlarindan alinmasina imkan veracokdir.

Qida sonayesindo hoyata kegirilmasi nazards tutulan basqa bir layiho
cargivasinda iso "Azersun Holding" Sirkatlor Qrupunun istirak: ilo giindolik
istehsal giici 100 tondan ¢ox olan yodlasdirilmis va rafinasiya olunmus duzun
istehsali lizro zavodun insasi planlagdirilir. Bu layiha asason onunla baghdir ki,
UNICEF toskilatinin  donor dostoyi ilo kegirilmis "Universal duz
yodlagdirilmas: (UDY) vo yod defisiti problemi (YDP)" layihasinin naticalori
yodlasdirilmis duz gatismazliginin sosial problemlordon birina gevrildiyini bir
daha gostormisdir. Miitoxassislarin fikrinca, adigakilon zavodun insasi vo onun
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faaliyyotinin tomin edilmasi hamin problemin tezliklo aradan qaldirilmasina,
habelo duz ixracinin tomin olunmasina gatirib gixaracaqdir.

Olkado aparilan genis quruculuq islori noticasinda sementa artan tolo-
batin 6donilmasi, onun satig qiymotinin bazar roqabati soraitinds formalasmasi
va eyni zamanda, ekoloji duruma zoror vurmadan istehsalin tomin edilmosi
baximindan yeni sement zavodunun insasi, habelo "Qaradag-Sement™ ASC-do
ekoloji cohotdon daha tomiz olan vo otraf miihito zoror vurmadan sement
istehsalinin hoyata kegirilmosino imkan veran yeni texnologiyalarin totbiqi
mithiim ohomiyyat kosb edon layiholordondir. Yeni sement zavodunun insasi
ilo bagl Fransanin "Lafarge™ sirkoti ilo anlasma memorandumu imzalanmisdir.
Bu sahado diinyada aparici sirkotlordon sayilan "Lafarge'nin omokdaslar
torafindon sementin istehsali {igiin zoruri olan xammal yataqlarinin yerlosdiyi
arazilora baxis kegirilmis vo hazirda layihanin texniki-igtisadi asaslandirilmasi
basa catdirilir.

Dasimalar sahasindo iso "Qafgaz Trans Service" sirkati ilo yanasi,
Azorbaycan Investisiya Sirkotinin do istirak etdiyi layiho Qaradag rayonu
orazisindo neft terminalinin insasini nazords tutur. Homin terminal domir yolu
dagimalar1 ilo Qara doniz sahilindo yerloson terminallara vo Baki-Thilisi-
Ceyhan asas boru komari ilo Ceyhan limanina dasinacaq xam nefti Qazaxistan
va Tiirkmoanistandan gabul edacak. Bununla yanasi, terminala Azorbaycan xam
neftinin do &tiirtilmasi noazords tutulub. Hazirda Boyiik Britaniyanin "Nexant
Limited" sirkoti torofindon bu layihonin texniki-igtisadi asaslandirilmasi iizra
islor apartlir.

Sadalanan layiholorlo yanasi, Azorbaycan Investisiya Sirkati torafinden
aczagilig, kond tosarriifati, Kimya sonayesi, dasimalar vo digor saholordo do
investisiya layiholorinin hoyata kegirilmosi tizrs islor aparilir.

Igtisadiyyatin qgeyri-neft sektoru iizro hoyata kegirilon layiholorin
maliyyolosdirilmasi ilo yanasi, AIS homin saholordo faaliyyat gdstoron
miiassisalarin institusional inkisafina, onlarin miistaqil suratds investisiya calb
etmok imkanlarmin artirilmasina vo naticodo Olkedo miitogokkil kapital
bazarinin inkisafina da bdyiik diqqot yetirir. Beynolxalq korporativ idarsetmo
prinsiplorinin genis totbiqi istigamatinds "Azorbaycanda korporativ idarsetmo”
layihosinin icragist olan Beynolxalg Maliyyo Korporasiyast (BMK) ilo
omokdasliq buna konkret misaldir. Toroflor arasinda baglanmis anlagma
memorandumuna uygun olarag, bu layihonin ekspertlori ilo sirkot torafindon
aparilan iglor noticosindo investisiya calb etmok niyyatindo olan miisssisolordo
totbiq edilmasi tiglin niimunavi korporativ idarsetmo macallasi hazirlanacagq.
Belo mocollonin totbigi vo onun talabloring lazimi soviyyoados riayot miiossise-
lorin idaro olunmasmin beynslxalq tocriibo nozors alinmaqla tokmillos-
dirilmasing, onlarin faaliyyatlorinin soffafliginin tomin edilmasine vo natico
etibar1 ilo miiassisalorin rogabotodavamliginin artirilmasina xidmot edacok. Bu
iso 0z ndvbosindo miiossisolorin investisiya colb etmok imkanlarinin arti-
rilmasina 6z miisbat tosirini gostoracak..
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Biitovliikde AIS-in investisiya foaliyyatinin gayosini, osason, dlko iqgti-
sadiyyatinin geyri-neft sahslorinds foaliyyst gostoran sohmdar comiyyatlorinin
va digor kommersiya togkilatlarinin nizamnamo kapitalindaki istirak payini, 0
ciimlodon sohmlorini almagla middotli investisiya qgoyulusunun hoyata
kecirilmasi toskil edir vo asagidaki prinsiplors osaslanir:

- Sirkotin foaliyyot géstoran vo ya yeni tosis edilon kommersiya tos-
kilatlariin nizamnamo kapitalina investisiya qoyulusu barads qorari istirak
pay1 toklif edilon togkilatin faaliyyatinin kommersiya samaraliliyini oks etdiron
biznes-planlarinin tohlili vo homin toskilatin tosisgilorinin, habelo digor
istirak¢ilarinin sahibkarliq faaliyyoti sahasinds malik oldugu tocriibs vo alda
etdiyi nailiyyatlorin nozars alinmasi asasinda qabul edilir;

- Sirkot investisiya qoydugu kommersiya toskilatinin nizamnamo
kapitalinda iistiin istiraka malik olmamalidir;

- Kommersiya toskilatinin nizamnamo kapitalina qoyulan investisiya
tigiin sirkatin ali idarsetmo orqaninin miioyyan etdiyi miiddot bitdikdo Sirkot
olds etdiyi istirak payini1 bazar qiymatlori ilo satarag, kommersiya toskilatindaki
istirakina xitam verir.

- Sirkat foaliyyatinin genislondirilmasini vo investisiyalarin hocminin
artirtlmasini alavo sohm, istigrazlar buraxmaqg ve ya kreditlor calb etmaklo
tomin eds bilor.

Hesab edirik ki, Azorbaycanda AIS yaradilarkon mohz Qazaxistanin
tocriibosi osas gotiiriiliib. QIF 2003-cii ildo yaradilib. Ilkin nizamnamo
kapitalinin hacmi sonraki morhalads artirilmagla 37,9 milyard toangs vo ya 296
milyon dollar toskil edib. Fondun yaradilmasinin asas mogsadi geyri-xammal
sektorunda roqaboto davamli mohsul istehsali sahasindio ©6zal sektorun
togabbiislorinin dovlot torofindon dostoklonmosidir. Bu dostok mdvcud vo ya
yenidon yaradilmis miassisalorin nizamnams kapitalinda istiraki vasitsilo
hayata kegirilir. Fond qarsisinda qoyulan asas vazifalor sirasinda 6zol sektorun
igtisadiyyatin geyri-xammal sahasino stimullagdirilmasi ilo yanasi, Qazaxistan
sirkatlorinin Glkodon konardaki layiholorini birge maliyyslosdirma yolu ilo
onlarla xarici sirkatlor arasinda istehsal yoniimlii kooperasiyalarin yaranmasini
stimullagdirmaq da var. Fond layiholordo sohmlorin 49 faizo godorinin birbaga
olds edilmasi yolu ils istirak edir. Se¢im zamani Ustiinliik strateji investoru vo
ya isnvestorlar grupu olan miiossisolorin nizamnamo kapitalindaki istiraka
verilir.

Fond tiglin dovlot torofindon miioyyonlosdirilmis prioritet saholorin
siralamasinda birinci yerdo kond tosorriifatt mohsullarinin emali golir. Ondan
sonra tikinti materiallar1 sonayesi, siiso sonayesi, Kimya vo neftkimya sonayesi,
metallurgiya, masingayirma, mesa vo agac emali sonayesi, baliq¢iliq sonayesi
vo nohayat, infrastruktur (enerji vo noaqliyyat) golir. Fondun indiys qoader
maliyyalosdirdiyi layiholorin tohlili gostorir Ki, bu prioritetlora tam omol
olunur. Belo Ki, indiyadok maliyyslosdirilon 29 layihadon 8-i Qazaxistanin
miixtolif orazilorindo kond tosorriifati vo heyvandarliq mohsullarinin istehsali
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(yiiksok mohsuldarligr olan damazliq tesorriifatlarinin yaradilmasi), emali vo
ragabatodavamli son moahsulun (siralor, konserv mohsullari, onlarin gablasdiril-
masi {iglin tara) olds olunmasina qoadarki moarhalolori shato edan klasterlorin, 2-
Si iso baliq mohsullar1 istehsali komplekslorinin yaradilmasi istigamatlidir.
Daha 8 layiha Qazaxistanda son iki ilds miisahids olunan tikinti bumunun tolo-
batin1 6domoys yonolib. Bura siiso mohsullarinin istehsalindan tutmus, agac
emali, yeksok keyfiyyatli mebel, sement, beton, karpic, das va beton tizliiklar,
taxta momulatlari, hamginin tikinti t¢iin vacib olan digor mohsullarin isteh-
salinin toskilini nazords tutan layiholor aiddir. Burada diqgesti xiisusilo calb
edon moqam istisnasiz olaraq biitiin layiholords ragabatodavamli ixracyoniimlii
mohsul istehsali prinsipinin osas gotiiriilmoasidir. Bu, bilavasito Qazaxistan
hokumatinin bir neg¢a il avval garsisina qoydugu diinyanin inkisaf etmis ilk 50
Olkasi sirasina ¢atmaq planindan irali golon bir addimdir. Planin icrast hom do
olkenin neftg-gaz sektorundan asililiginin minimuma endirilmasini nozardo
tutur.

Buna goradir ki, dord illik faaliyyoti dévriinde QIF neft-gaz sektoru
ticiin avadanliq istehsalin1 nazords tutan comi iki layihods istirak qorari verib.
Bu, hokumotin Olkenin neft-qaz sektorundan asililigini azaltmaga, sek-
torlararasi disbalansi aradan qaldirmaga yonolmis vo xeyli ugur qazanmus real
siyasotinin olmasindan xobor verir. Tosadiifi deyil ki, hazirda Qazaxistan
biidcasinin tigdo biri neft-qaz sektorunun hesabina formalasir. Bu sektorun
Umumi Daxili Mohsulda xiisusi ¢okisi iso 28-30 faizdon yuxari deyil.
Miiqayisa {igiin geyd edok Ki, bu gostaricilor Azarbaycanda 60 faiz vo 54,3 faiz
toskil edir.Hesab edirik ki, belo bir soraitdo investisiya Sirkatinin faaliyyatinin
baslangicindaca on bdyiik layiholori mohz geyri-neft sektoru ilo bagli olmali
idi.

Dogrudan da neft sektoruna bagl irihocmli yatirnmlar fonunda siid
mohsullari istehsalina sorf olunacaq 5 milyon 375 min dollar ¢ox kigik goriiniir.

Hesab edirik ki, 6lkodo pambiqe¢iligin inkisafi vo keyfiyyotli tekstil
momulatlari istehsali kompleksinin yaradilmasi prioritetlorden biri ola bilar. Bu
kompleksda istehsal olunacaq rogabatqabiliyyatli mallarin Rusiya, Giirciistan,
Belarus, Ukrayna vo digor dlkolorin bazarlarina ¢ixarilmasi istiqgamotindo heg
bir ¢atinlik olmayacag. Ciinki hazirda bu 6lkalor do keyfiyyatsiz Cin toxuculuq
mallarindan istifadoyo macburdular. Tasadiifi deyil ki, homin 6lkolords isloyan
yiiz minlorlo Azorbaycan votondasi toxuculug mallar1 ilo bagl biitin
tolobatlarint buradaki Tiirkiye mallar1 hesabina 6doyirlor — onlarin islodiklori
olkalards keyfiyyatli va alverisli qiymatli mallarin qitlig: var.

Investisiya sirkoti {iciin digor prioritet heyvandarligin inkisafi ola bilor.
Bu zaman uzun illordon bori tonozziil yasayan damazliq tosorriifatlarinin
dir¢oldilmosindon  tutmus, roqabotodavamli heyvandarliq mohsullarinin
istehsalina kimi biitin morhololori ohato edon kompleksin yaradilmasinin
mogsad olaraq gotiiriilmosi miimkiindiir. Prioritet olaraq hazirda xaos yasayan
baliq¢iligin, orzaq tohliikosizliyi baximindan zoruri olan taxil¢iligin, sitrus
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bitkilori istehsalinin vo digar istigamatlorin do segilmasi miimkiindiir. Hor bir
halda, konkret mogsadlorin seg¢ilmasi vacibdir. Rusiyada bir ne¢o investisiya
fondu var: Rusiya Informasiya-Kommunikasiya Texnologiyalar1 Investisiya
Fondu, Rusiya Vencur Fondu, Yasayis Ipoteka Kreditlosmosi Agentliyi
(YIKA), Rusiya Inkisaf Korporasiyas: va nohayat, Rusiya Investisya Fondu.
2006-c1 ildon faaliyyato baslayan Fondun vasaitlari ilk névbads timumi dovlot
ohomiyyatli infrastrukturun inkisafina, Rusiya innovasiya sistemi elemen-
tlorinin yaradilmasi vo inkisafina hesablanmus, institusional formalasmanin
tomin olunmasini nozards tutan layiholorin dostoklonmosine yonoldilir. Yoni
Fondun moagsadlari konkret miiayyanloasdirilib vo maliyyslosma barads qorari
imumdovlat shamiyyatli investisiya layiholori iizro hokumat komissiyasi verir.
2006-c1 ilden etibaron fonda daxil olan miiraciotlorin oksariyyati nagliyyat
sektoruna aid olub. Osas istiinliik ayri-ayri regionlarin inkisafi {igiin prinsipial
ohomiyyato malik infrastruktur obyektlorine vo ya belo obyektlorlo bagli olan
iri istehsal klasterlorino verilir. Fond vasaitlori hesabina yaradilan federal
infrastruktur obyektlori 6zal sektordan irihacmli investisiyalar1 stimullasdirir.
2006-c1 ildo fond hesabina investisiyalasmanin hocmi 95 milyard rubl
(toxminoan 3,7 milyard dollar) olub, 2007-2009-cu illar {izro perspektiv maliyya
planina asason bu vasaitlorin hacminin 378 milyard rubl (toxminon 138 milyard
dollara yaxin) olmasi noazordo tutulur. Maliyyslosmo tiglin qgobul edilon
layihalords fond vasitasilo dovlet maliyyalosmasi 13-60 faiz arasinda doyisir.
Layiholorin hocmi na qador boyiikdiirss, oradaki dovlet payr bir o gader
asagidir. Oton il maliyyalosmo qorari verilon layiholorin hocmine nozor yetir-
dikds aydm olur ki, Fondun 2006-c1 il biidcasi biitiinliiklo xarclonmayib. Bu,
hokumotin dovlot xorclorinin artirilmast kimi korrupsiya vo geyri-soffafliq
doguran bir masaloys ¢ox ehtiyatli yanagsmasinin gostaricisidir: neft golirlorinin
RIF vasitosilo infrastrukturun inkisafina yonaldilmosi prosesi vahid bir morkoz-
don vo ciddi nozarat mexanizmlorinin totbiqi yolu ilo hoyata kegirilir.

Nizamnamo kapitali 90 milyon manat olan Dévlot Investisiya Fondunun
hesabina iri layiholorin maliyyslogdirilmoesi miimkiin deyil. Bu sobobdon 2008-
ci ildon bu fondun giymatli kagizlar1 satisa buraxilmalidir.

Miitoxassislorin fikrinca, Tirkiyadoki «Petkimy neft-kimya komplek-
sind yatirilan investisiyalar 2 mird. dollardan artiq ola bilor. ©gor Dovlot Neft
Sirkotinin Tirkiyonin on boyiik neft-kimya kompleksinin 6zallosdirilmasi tizro
tenderdo birinci yeri tutdugunu nozoro alsaq, indi «Petkim» neft-kimya
kompleksi ARDNS-in miilkiyystina ¢evrilocak. Bu, iri investisiyalar talob edon
layihodir. Tokco homin iri kompleksin oldo edilmasi ticiin 2 mlrd. dollar
lazimdir, daha boyilik vesaitin tolob olunacagi da miimkiindiir. Bu vasaitlor
kredit soklindo tomin edilocak. Belolikls, hom Tiirkiyads, hom do Azarbayc-
anda iri neft-kimya komplekslorinin foaliyyat gdstormasi 6lkomizo bdyiik fayda
veracok. Gorilindityi Kimi, Azarbaycan artiq xarici olkoalora investisiyalarini
yonaldir. Bunun bariz niimunasi iso «Petkimy»in 6zollosdirilmasidir. Ekspert-
lorin fikrinco, Azorbaycanin hiidudlarindan konarda bu ciir iri neft-kimya
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kompleksinin oldo edilmosi ARDNS-in imicina oldugca miisbat tosir gos-
toracok. Golocokdo ARDNS-in Azarbaycan orazisinds neft-qaz miiqavilsalorinin
hoyata kegirilmosi hesabina artacaq maliyys axinlarini artiq xaricdoki layi-
holords istirakina da ydnoldilmoesi miimkiin olacag. Rusiyanin «LUKOIL» vo
«Qazprom» kimi sirkotlorinin beynolxalq layiholords istiraki buna yaxsi
niimuns ola bilar.

Golocokdo Azorbaycan todricon mimkiin olan yerdo xalis neft
ixracindan imtina edocak va son toyinat mantaqgasinds 6z neftinin emali vo neft
mohsullarinin ixracina kegacok. Bu 0 demoakdir Ki, tokco xammal satisindan pul
qazanilmayacaq, hom do neft mohsullarinin, 6zii do asas istehlak bazarlarinin
yaxinliginda istehsal edilon neft mohsullarmin satisindan golir oldo etmok
miimkiin olacaq. Xam neftin ixraci neft mohsullarinin ixracindan daha ucuz
basa golir. Azorbaycandan neft mohsullar1 ixrac etmok baha basa golir, ¢ilinki
bu, domir yolu vasitasilo hoyata kegirilir. Boru kemarlorindon farqli olaraq,
domir yolunun imkanlar1 daha mohduddur vo burada vaxt itkisi do daha
yiiksokdir. Bu sababdon neftin bilavasito satis bazarlar1 yaximliginda emal
edilmosi daha sorfolidir. Homin planlarin hoyata kegirilmoasi iso Azorbaycan
Dovlat Neft Sirkstinin hesabina gergoklagacak.

Azorbaycan 2008-ci ildo investisiya layiholorinin icrasmna 800 min.
dollaradok hacminds xaricdon Kkredit calb edocok. Azoarbaycan hokumati 2008-
ci il orzindo D&vlot Investisiya Programinda nozerds tutulmus layiho vo
tadbirlorin hoyata kegirilmosinoe timumilikde 4 044 miIn. manat hacminda vosait
yonaltmok niyyatindadir. Bu vesaitin 3 374 mIn. manat1 vo ya 83,4%-i daxili
resurslar hesabina maliyyolosdirilocok. Belo ki, daxili resurslarin strukturunda
dovlat biidcasinin payma 2 841 min. manat (70,2%), Dovlot Neft Fondunun
payina iso 533 mIn. manat (13,2%) disiir.

Bununla yanagi, 2008-ci ildo investisiya layiholorinin icrasina Xarici
kreditlor hesabina 670 miIn. manatin (toqriban 800 min. ABS dollar1) colb
edilmosi planlagdirilir ki, bu kategoriyaya aid resurslarin imumi hacmdo xiisusi
¢okisi 16,6% toskil edir.

Azorbaycan Investisiya Sirkoti 2008-ci ildo daha iki investisiya
layihesinda istirak edacokdir.

Bu layiholordon biri Islam Inkisaf Korporasiyas: ilo miistorok
investisiya sirkotinin yaradilmasini nazords tutur. AiS-in sdziigedon layihodo
istirakin1 vo miistorak investisiya sirkotinin nizamnams kapitalina 2 il arzinds
yeni yaradilacaq sirkotin sohmlarinin 25%-i miigabilindo 14 min. ABS dollar1
investisiya qoyulusu nozords tutulur. Yaradilacaq miistorak investisiya sirkati,
soriat prinsiplorine zidd foaliyyat gdstoran miiassisalor (spirtli igkilarin, donuz
oti mohsullarmin istehsal1), habels ananavi maliyyslosdirma va sigorta xidmot-
lorini gostoron banklar vo sigorta toskilatlari istisna olmagla, Azorbaycan
igtisadiyyatinin - geyri-neft sektorundaki miiossisaloro investisiya goymaq
hiiququna malik olacaq. Miistorak investisiya sirkotinin nizamnamo kapitalinin
yekun miqdar1 2 il arzinde 70 min. ABS dollar1 togkil edacok. Eyni zamanda
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layihoya bir sira orab 6lkolorinin 6zl investisiya sirkatlorinin vasaitlorinin do
colb edilmosi planlagdirilir.

Ikinci layiho AIS torafinden «Davagi-Broyler» ASC-nin nizamnama
kapitalinda 25%-lik istirak paymin oalds olunmasi miigabilindo 12 min. manat
investisiya qoyulusunu nozards tutur. AIS torafinden qoyulacaq investisiya 14
fermanin tomirino vo yeni avadanlglarla tochizatina, 8 fermanin istehsalat
texnologiyasinin  doyisidirlmasine, movcud kosim sexlorinin  giiciiniin
artirtlmasina vo yeni istehsalat hocmino uygunlasdirilmasina, toyuq ostindon
yarimfabrikatlarin istehsalinin togkiline va son olaraq Azarbaycanda inkubator
yumurtalarinin istehsali ilo moasgul olan yeni birgo miiassisonin nizamnama
kapitalinda istirakina yonolocok.

2.4. Xarici kapitalin calb olunmasi problemlori

Hor hansi sirkotin xaricdo kapital qoymasi haqqinda qorar qobul etmosi
xarici investisiyanin samaraliliyi ilo baghdir. Eyni zamanda, biitévliikde milli
iqtisadiyyata xarici kapitalin investisiya olunmasi masolosi do ondan somorali
istifadonin soviyyesi ilo olagodardir. Bununla yanagi, xarici investisiyanin
Olkodon konara ¢ixarilmasinin homin 6lkonin igtisadiyyatina neca tosir etmasi
do miihiim ohomiyyat kosb edon maogsadlordondir. Xarici investisiyalardan
somoarali istifado olunmasi oslinde onlarin {istlin olaraq hansi sahsloro yonol-
dilmosindon ibarotdir.

Xarici investisiyalarin iistiin olaraq hansi sahslors yonsldilmosini miioyysn
edorkon, ilk névbado, milli igtisadiyyatin xiisusiyyatlori, kec¢id dovriiniin real
sortlori, eloco do beynolxalq tocriiba nozora alinmalidir. Azarbaycanda xarici
investisiyalarin yanacaq-energetika sahasino calb edilmasi sahasindo xeyli is
gorlilmiis vo bu sahonin yiiksok inkisafina nail olunmusdur. Lakin geyri-neft
sektoruna xarici investisiyalarin colb olunmasi sahasindo movcud problemlor
halo do 6z hallini tapmamis vo xarici kapitalin somorasiz istifadosini forma-
lagdirmisdir. Oksor hallarda qgeyri-neft sektoruna xarici investisiyalar1 colb
etmok mogsadilo nozords tutulan dévlet proqramin isloyib hazirlayarken onun
ayri-ayr1 qeyri-neft sektorlari izra tortib olunmasina istiinliik verilir ki, bu da
problemos komleks yanagsma baximindan diizgiin deyildir. Ona goro do hesab
edirik ki, geyri-neft sektoruna xarici investisiyalarin colb olunmasi sistemli
islonmali, bu sahonin miixtolif bélmolori arasinda miivafiq miitonasiblik goz-
lonilmolidir. Hazirda neft sektorundan oldo edilon golirlor Neft Fondunda
comlogdirilsa do, homin vasaitlorin geyri-neft saholorinin inkisafina yonoldil-
masi {iglin kompleks program hazirlanmamisdir. Hesab edirik ki, geyri-neft
sektorunda vosaitlorin somoraliliyini yiiksoltmok mogsadilo bu sahoys aid
investisiya layihalorinin islonmasi istiqgamotinds zoruri elmi-tacriibi todgigat-
larinin aparilmasina ehtiyac vardir.
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Igtisadi inkisafin saholorarasi prioritetlorini arasdirarken struktur-inves-
tisiya siyasotinin hoyata kegirilmosi prosesindo balanslasdirilmis yanasmaya
iistiinliik vermak lazimdir. Respublikamizin hazirki soraitinds xarici kapitali
colb edondo hom agir sonaye saholorini, hom do yiingiil sonaye saholorini
nazara almaq lazimdir. Ona gore ki, xarici kapitalin birtorofli colb olunmasi
monfi noticoloro gotirib ¢ixara bilor. Xarici kapitalin saholorarasi prioritetlo-
rinin iglonmasi prosesinds miivafiq sonaye saholorinin ixrac potensialinin
giymatlondirilmosi boylik shomiyyat kasb edir.

Respublikamizin yiingiil va yeyinti sonayesinds ragabotqabiliyyatli mahsul
istehsali {i¢iin miivafiq amillorin moévcudlugu bu sahoyo xarici investisiyalarin
calb olunmasini talob edir. Lakin bu he¢ do o demok deyildir ki, 6lkonin agir
sonaye saholorino investisiya siyasotindo prioritet istigamot kimi baxilmuir.
Mosolo burasindadir ki, yiingiil vo yeyinti sonayesino xarici kapitalin
stimullagdirilmasi digar sahalors nisbaton ilkin magsadlor kimi garsiya qoyulur.

Azorbaycan Respublikasinda investorlarin investisiyalarinin mohsulun pay
bolgiisti haqqinda konsessiyalar vo sazislor asasinda calb edilmasi 6z inkisafini
tapmamigdir. Bu forma basqa 6lkoalorda, ilk ndvbados xarici investisiya qoyu-
luglarin1 yeraltt sorvotlorin, meso vo su resurslarinin islonmasi, dovlst
torpaqglarmin istifadesindo totbiq edilir. Xarici investorlar arasinda artiq
konsession osaslarda bir sira Azaorbaycan yataglarinin monimsonilmasi {igiin
tenderlar kegirilmasino baxmayaraq, artiq calb olunmus birbasa investisiyalarin
strukturunun tohlili ilk névbads onlarin dar sahods istiqamotino dolalot edir. Bu
investisiyalarin boylik bir hissosi ya ixrac istigamotli saholoro - Yyanacaq
energetika kompleksino (YEK), ya qisa miiddoto ddonilon yiiksok golirli vo
ki¢ik fond tutumlu layihalora yonoldilir (ticarat, telekommunikasiya, ictimai
iaso, iri gohorlords idare vo mehmanxana binalarinin tikintisi, yeyinti sonayesi,
maliyya xidmatlori va s.).

1994-cii ildon baglayaraq Azorbaycanda qarsiliqli faydali omokdashiga
osaslanan ‘“‘agiq gap1” siyasotinin hoyata kecirilmosi, xarici investisiyalarin
qorunmasina tominatin verilmosi vo sahibkarliq foaliyyoti {iglin olverisli
miihitin yaradilmasi noticasindo respublikanin milli iqtisadiyyatina qoyulan
xarici investisiyalarin hacmi ildon-ils siiratlo artmaqdadir. “Osrin miiqavilosi”
adlanan neft miiqavilslorinin baglanmasi ilo 20 sentyabr 1994-cii ildon start
gotliron vo Olkomizo xarici sormays axininin neft sektoruna yonoalon hissosi
1995-ci ildo xarici investisiyalarin 37%-i, 1996-c1 ildo 70%-i, 1997-ci ildo
64%-i, 1998-ci ildo 61%-no borabor idisas, 2005-ci ildo onun xiisusi ¢okisi
87,6%, 2007-ci ildo iso 90,5% toskil etmis, yalniz az bir hissosi iqtisadiyyatin
digor saholorino yonoaldilmisdir (codval 2.14). Goriindiiyli kimi, xarici kapitalin
respublika iqtisadiyyatina axini, xarici investorlarda maragi getdikco artirir. Bu
bilavasits Azerbaycanin zongin tobii ehtiyatlarinin, xammal resurslarinin
olmasi ilo yanasi, kifayot qodor ucuz is¢i qlivvesinin olmasi, eyni zamanda
ixtisasl, elmi-texniki kadr potensialinin mévcudlugu, Azorbaycanin tutdugu
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cografi movqeyi, noqliyyat olagolori vo onun mohsullarin1 diinya bazarina
cixara bilmosi tigiin alverisli soraitin olmasi ilo slagodardir.

Cadval 2.14
2005-2007-ci illorda Azarbaycan iqtisadiyyatinin saholari iizra asas
kapitala yonaldilmis xarici investisiyalar

2005-ci il 2007-ci il 2007-ci
Saholor min. xiisusi min. manat xiisusi '!’ZOOB'COI il
manat | cokisi,%-lo cokisi,%-lo | Misboton %-lo

Comi: 3665,0 100,0 28445 100,0 77,6
O ciimlodan:
Sanaye 3349,6 91,4 2675,9 94,1 79,9
O ciimladan 3209,6 87,6 2573,3 90,5 80,2
neft sektoru
Kond
tosarriifati, 16,2 0,4 28,0 1,0 172,8
oveuluqg vo
meso
tosarriifatt
Tikinti 43,5 1,2 2,2 0,1 51
Noqliyyat,
anbar 23,5 6,4 125,1 4,4 532,3
tosarriifat
Vo rabito
Digor 20,1 0,6 13,3 0,4 108,5
saholor

Monba:Azorbaycanin  Statistik Gostaricilori 2006, Baki, “Sada”, 2006, s.619-620;
Azorbaycanin Statistik Gostaricilori, 2007, Baki, “Sada”, 2007, s.496-497; Azorbaycanin
Statistik Gostaricilori 2008, Baki, “Soada”, 2008, 5.532-533

Beynolxalqg omok bdlgiisiinde bu amillor Azerbaycan Respublikasinin
bugiinkii voziyyatini shomiyyatli doracods real ifado edir. Indi 6lkomiz diinya
iqtisadiyyat1 sahosindo xammal resurslarinin va ilkin xammal mohsullar1 ixrac
edon vo ilk ndvbado istehlak tolobatini 6domok mogsadi ilo nozords tutulmus
xarici yiiksok texnoloji mohsul vo xidmotlori idxal edon 6lko kimi ¢ixis edir.
Bu, har seydon ovval, asagidaki amillorle baglidir:

- Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiya qoyuluslarina maraq gostoron
investorlarin  6lkomizin tabii resurslari vo daxili bazarin genisliyi ilo
sociyyolonan olverisli investisiya miihitinin olmast;

- xarici investorlar T{i¢iin Azorbaycan Respublikasina investisiyalar
qoyulusu qlobal uzunmiiddoatli investisiya strategiyasinin nisbaton boylik
olmayan hissesidir ki, bu da onlar yiiksok riskla vo qoyuluslarin miivaqqeti az
rentabelli olmasi ils barigmaga sdvq edir;

- Azorbaycan iqtisadiyyatina yliksok rentabellik vo ayri-ayr1 layihalorin
stiratlo 6donilmasing, hor seydon ovval, ticaratdo, tikintido vo xidmot sahasindo
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calb edilon orta vo xirda xarici kapitali aid etmok olar. Bu iistiinliiklor xarici
investorlarin nazarlorine Azorbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatina inves-
tisiya qoyulusuna stimullarimi giiclondirir.

Xarici investisiya qoyuluslarinin boyiik bir hissasi ya inkisaf etmis ticarat,
noqliyyat (ilk novbodo xarici ticarat) vo molumat infrastrukturu vo yiiksok
istehlak tolobat1 olan regionlara, ya da yanacaq Enerji Kompleksi miios-
sisalorinin yiiksok ixrac istiqgamatli sixlig1 olan regionlarina qoyulur. Bu dispro-
porsiyanin asagi diismo meylinin olmamasi xarakterikdir.

Birbaga xarici investisiya qoyulusunun geyri-barabor saho strukturu vo
geyri-barabor orazi bolgiisiine yuxarida gostorilon meyli 6ziiniin biitdvlikdo
igtisadiyyat {li¢iin boyiik olmayan hocmi ilo birlikdo ¢agdas Azorbaycan Res-
publikasinda birbasa xarici investisiyalarin praktiki shomiyyatli rolu hagqqinda
notico ¢ixarmaga imkan verir.

Xarici kapital biitovliikkdo milli iqtisadiyyatin inkisafina o qodor do koklii
tosir gostormoayarak, yalniz istehsalin, ilk ndvbado iso xarici tolobata yonol-
dilmis bir neg¢o dar bdlmolorindo artim “katalizatoru” rolunu oynayir. Bu
meylin inkisafi (hatta xarici investisiyalarin komiyyatco artiminda) Azarbaycan
igtisadiyyatinin respublika daxili tolobatinin 6donilmasine yonaldilmasi isteh-
salin strukturunun pozulmasina gatirib ¢ixara bilor ki, bu zaman shomiyyatli
dorocado xarici kapitalin nozarst etdiyi qabaqcil ixrac istiqgamotli sahalor
arasinda slagolorin pozulmasi vo dorin texnoloji ayriliq (YEK, neft kimyasi,
masinqayirma, metallurgiya vo bu saholora) basqa primitiv, asagi mohsuldarlig
olan istehsal sahalarinin inkisafini longidir.

Bu meyls yol vermayarok vo 6lko igtisadiyyatina birbasa xarici investisi-
yalarin hacmini ohamiyyatli deracads artirmaga, xarici investisiyalarin calb
edilmasi iizro kompleks dovlat proqraminin islonmasi yolu ilo nail olmaq miim-
kiindiir. Bir sira 6lkolorin tocriibasini nazars alaraq, bu istiqgamotdo Azarbaycan
ticlin zaruri olan tadbirlor sirasina timumi siyasi vo makro-iqtisadi voziyyatlo
yanagl, agsagidakilar da daxil olmalidir:

- tosorriifat subyektlori arasinda, hoamginin respublika vo yerli hakimiyyot
strukturlar1 arasinda miilkiyyatin doqiq miiayyan edilmasi;

- konsessiyalar vo mohsul bolgiisii {izro normativ baza da daxil edilmaklo,
sabit iqtisadi vo xarici ticarat qanunvericiliyinin yaradilmast;

- xarici investisiyalarin sigorta mexanizmlorinin yaradilmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, yuxarida adlar ¢okilon todbirlorin reallagdirilmasi bir
gadoar golocayin isidir. Xarici investorlarm calb edilmasinds diinyanin basqa 6lkolori
torofindon yliksok rogabet soraitinde bu amil Azarbaycan Respublikasma yaxin
golocokdo birbasa xarici investisiya qoyulusunun xeyli komiyyst artimini va
strukturunun  doyisdirilmasini gézlomoys imkan verir vo miioyyan proporsional
artim miisahido olunur.

Xarici portfel investisiyalarin colb edilmasi, homg¢inin Azorbaycan
igtisadiyyat1 {iglin ohamiyyatlidir. Xarici portfel investorlarinin komoayi ilo
asagidaki iqtisadi vazifalarin yerina yetirilmosi miimkiindiir:
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- Azorbaycan miiassisalorinin uzunmiiddatli inkisafi mogsadilo xarici
portfel investorlarin arasinda respublika sohmdar comiyyatlorinin sohmlorinin
yerlosdirilmasi yolu ilo xiisusi kapitalinin artirilmast;

- Azorbaycan Respublikasinin xarici borcunun, onun dovlat istiqrazlarina
konversiya vo bunun ardinca xarici investorlar arasinda paylanmasi yolu ilo
somarali struktur doyisikliklorinin hoyata kegirilmasi.

Xarici kapitalin Azerbaycan iqtisadiyyatinin biitiin sahslorine diizgiin
istigamotlondirilmosindo osas mogsad milli iqtisadiyyatin inkisafina tokan
vermokdir.

Iqtisadi islahatlarin kecon dévriinda 6lkodo hoyata kegirilon ohomiyyatli bazar
islahatlar1 xarici investorlarin Azorbaycana maragim xeyli artrmmsdir. Daxili
investisiya imkanlarinin moshdudlugu vo iqtisadiyyatin real vo baza sektorlarinda
kapital catismazligi soraitindo bu ¢ox zoruri idi. AR DSK-min molumatlarma gors, osas
maliyyo monbolori lizro kapital qoyulusunun strukturunda xarici investorlarin
vasaitlarinin xiisusi ¢akisi 2000-ci ildo  52,4%, 2003-cii ildo 75,2%, 2005-ci ildo
63,5%, 2007-ci ildo isa 40,4% toskil etmisdir.

Son illar 6lks iqtisadiyyatina yonaldilon xarici investisiyalarin hocminds vo
strukturunda shamiyyatli dayisikliklor bas vermisdir (codval 2.15).

Cadval 2.15
Azarbaycan Respublikasi iqtisadiyyatina yonsldilon xarici
investisiyalarin hacminin va strukturunun inkisaf dinamikasi

ILLBR 2007-ci il faizlo
e 1995 2000 2007 1995-ci | 2000-ci
Gostoaricilor . )
min. yeku- min. | yeku- min. yeku- ilo ilo
ABS | nagora | ABS na ABS | nagoro | nisbo- nisbo-
dolla- | %-lo | dolla- | goro | dollar %-1a ton ton
r1 11 %-1o

Comi xarici
investisiya 375,1 100,0 927,0 | 100,0 | 6674,3 100,0 1779,3 420,0

o ciimladon:
1.Maliyyo 220,4 58,8 2629 28,4 1576,6 23,6 720,0 599,7
kreditlori

2.Neft

sonayesino 139,8 37,2 546,1 58,9 4003,3 60,0 2863,6 733,1
3.Birge

muiassisalar 14,9 40 118,0 12,7 439,1 6,6 29470 372,1
4. TInvestisi- - - - - 655,3 9,8 - -
yalar

Monba:Azarbaycanin  statistik gdstericilori, 2006, Baki “Soda”, 2006, s.352;
Azorbaycanin Statistik Gostaricilori, 2008, Baki “Sada”, 2008, s.380
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2.15 sayli codvalin molumatlarindan goriindiiyii kimi, 6lks iqtisadiy-
yatina yonaldilon xarici investisiyalarin hacmi 2007-ci ildo 1995-ci il nisbaton
17,8 dofs, 2000-ci ilo nisboton iso 7,2 dofo artmisdir. Neft sonayesino
yonaldilon xarici investisiyalarin hacmi 2007-ci ilds 1995-ci ilo nisbaton 28,6
dofs, 2000-ci ilo nisboton 7,3 dofoys yaxin artmig, bununla da onun xarici
investisiyalarda xiisusi ¢okisi 1995-ci ildoki 37,2%-dan 2000-ci ilds 58,9%-9,
2007-ci ilda isa 60%-a ¢atmusdir.

Xarici investisiyalarda, nisbaton yiiksok artim suratino baxmayarag, ma-
liyyo kreditlorinin xiisusi ¢okisi 1995-ci ildoki 58,8%-don 2000-ci ildo
28,4%-2, 2007-ci ildo iso 23,5%-0 enmisdir.

Biitovliikde isa, 1995-2005-ci illordo 6lko iqtisadiyyatina colb edilon
xarici investisiyanin iimumi hocmi 29,1 mird. ABS dollan toskil etmisdir.
Bunun 3,9 mird. dollarii (13,4%-1) maliyys kreditlori, 20,0 mlrd. dollarini
(68,7%-1) neft sonayesina yonoldilon vasaitlar, 5,2 mlrd. dollarini (17,9%-1) iso
birgo miiossisolorin vo xarici firmalarin xotti ilo iqtisadiyyata yonosldilon
vasaitlor togkil etmisdir. Azarbaycan hokumatinin beynolxalq kredit institutlar:
ilo (BVF, UB, 1IB vo s.) foal omokdasliq noticesinds oldo edilon maliyyo
kreditlori 6lkonin milli valyuta kursunun sabitliyinin vo todiys balansinin
saxlanilmasina, kigik vo orta biznesin xiisusi miiossSisolorinin isloyib hazirla-
dig1 investisiya layihslorinin maliyyslogdirilmasine, habels istehsal-texniki vo
sosial xarakterli problemlarin halline yonoldilmisdir.

Molumdur ki, har hansi bir 6lkonin niifuzlu maliyys toskilatlar1 ilo birgoe
foaliyyoti hamin Glkalora xarici investisiyalarin calb edilmosi ii¢iin alverisli
sorait yaradir. Respublika hokumaoti indiys kimi (2005-ci ilo kimi) BVF ilo
omokdasliq ¢argivasinda 6 iqtisadi program hazirlamis vo homin proqgramlarin
hayata kecirilmoasino goro 546,7 min. ABS dollar1 hacminds kredit almigdir.
2004-2005-ci illorde miixtalif beynolxalq maliyys vo kredit togkilatlar: ilo,
eloca do donor olkalar ilo respublikamiza investisiyalarin colb olunmasi sahs-
sindo omokdashigin genislondirilmosi tigiin xeyli islor goriilmiisdiir. Belo ki,
homin illordo 6lke iqtisadiyyati {iglin miithiim ohomiyyat kosb edon miixtalif
layiholori maliyyslosdirmok magsadilo 1425 miIn. ABS dollart moblaginds 30
kredit sazisi imzalanmisdir. Miixtolif beynolxalq maliyyo-kredit toskilatlart
torofindon ayrilan kreditlorin strukturu 2.16 sayli codvoldo verilmisdir.
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tarafindon ayrilan kreditlarin hacmi
(mln. ABS dollar) va strukturu (%-19)

Cadval 2.16
2004-2007-ci illarda miixtalif beynalxalq maliyys-kredit taskilatlar:

2004 2005 2007
. Hocmi, | Umumi | Hocmi, | Umumi | Hocmi, Umumi
free}é?tg ::;li(ill;tllilfgih min. hacmdg min. hacmdg min. hacmdg
ABS xiisusi ABS xiisusi ABS xlisusi
dollar1 ¢aokisi, | Dollar1 ¢akisi, Dollar1 ¢akisi,
%-1a %-1o %-1a
Beynalxalq maliyye-
kredit toskilatlar1 {izro 123,7 100,0 1301,3 100 767,2 100,0
biitovliikda:
O ciimlodon:
1.Beynolxalq Valyuta 19,7 15,9 16,7 1,3 - -
Fondu (ndvbati trangi)
2. Koreyanin “Sinhan” - - - - 180,0 23,5
Banki
3.Diinya Banki 25,0 20,2 99,8 7,7 260,0 33,9
4.Avropa Yenidonqurma 41,0 33,1 100,0 17,7 92,0 12,0
vo Inkisaf Bank1
5.Islam Inkisaf Banki 22,0 17,8 62,4 48 80,0 10,4
6.0PEK Beynolxalq 6,0 4.9 - - - -
Inkisaf Fondu
7.Cexiya [xrac Banki - - 180,0 13,8 - -
8. ABN AMRO Bank - - 111,4 8,6 100,2 13,1
9. Kond tosarrifatinin - - 12,6 1,0 - -
inkisafi lizro Beynalxalq
Fond(iFAD)
10.Bayerise Landesbank, - - 354,4 27,2 - -
BNP
11.Almaniya Hokumati - - 18,0 14 42,0 55
12.Fransa Hokumaoti - - 42,0 3,2 - -
13. Asiya 1nki$af Banki - - 30 2,3 - -
14.Yaponiya Beynolxalq
Omokdasliq Banki - - 274,0 21,0 - -
15. Abu-Dabi Inkisaf 10,0 8,1 - - - -
Fondu
16. Soudiyys Inkisaf - - - - 13,0 1,7
Fondu

Monba:1)ARNK-nin 2004-cii ildo foaliyysti haqqinda hesabat, Baki, ARNK, 2005;
2) ARNK-nin 2005-ci ilds foaaliyysti haqqinda hesabat Baki, “Azarbaycan” nagriyyati, 2006,

5.124; 3) ARNK-nin 2007-ci ilds faaliyyati haqqinda hesabat. 2008. 5.197




102 Torana Karimova

2.16 sayli cadvelin molumatlarindan goriindiiyii kimi, 2004-cii ilde
beynolxalq maliyya-kredit toskilatlar1 torofindon ayrilan kreditlorin 33,1%-i
(41,0 mln. ABS dollar1) AYIB-in, 20,2%-i (25 min. ABS dollar1) Diinya
Bankmin, 17,8%-i (22,0 min. ABS dollar1) Islam Inkisaf Bankinimn, 15,9%-i
(19,7 min. ABS dollar1) Beynolxalq Valyuta Fondunun vo s. payma diisiir.
Ayrilmis kreditlor osason respublika iqtisadiyyatinin prioritet saholorinin,
infrastrukturunun barpasina, yenidon qurulmasina va inkisafina yonoldilmisdir.

2005-ci ildo Olko iqtisadiyyatr iiciin miihiim ohomiyyot kosb edon
miixtalif layihalori maliyyslosdirmak magsadils 1,3 mlrd. dollar mabloginds 23
kredit sazisi imzalanmigdir. Bu magsadls ayrilan kreditin 27,2%-i (354,4 min.
dollar1) Bayerise Landesbankin, BNP Paribas Bankin, Sosiete Generale
Bankin, 21,0%-1 (274 mln. dollar) Yaponiya Beynalxalq ©mokdasliq Bankinin,
13,8%-i (180,0 mln. dollar) Cexiya ixrac Bankinin va s. payma diisiir.

2007-ci ildo 06lko igtisadiyyati {i¢iin miithiim shomiyyati olan miixtalif
layihalori maliyyslogdirmok mogsadilo 767,2 min. ABS dollar1 mablogindo 8
kredit sazisi imzalanmigdir. Bu magsadle ayrilan kreditin 33,9%-i (260,0 min.
ABS dollar1), 23,5%-1 (180 mln. ABS dollar1) Koreyanin “Sinhan” Bankinin,
13,1%-i (100,2 mIn. ABS dollari) ABN AMRO Bankin, 12,0%-i (92,0 min.
ABS dollar1) AYIB-in, 10,4%-i (80,0 mIn. ABS dollar1) vo s. payma diisiir.

Azarbaycan Respublikasi iqtisad Inkisaf Nazirliyinin melumatina gora,
Olkomizdo iqtisadi islahatlarin dostoklonmasi vo investisiya layihalorinin
maliyyslogdirilmasi {iclin Beynolxalq Maliyys qurumlart vo xarici dovlotlor
torafindon giizostli sortlorlo ayrilmis kreditlorin mablogi 2005-ci ilo gqodor 2375
mln. dollarindan vo ya 81,7%-indon istifado olunmusdur. Bu magsadlo ayrilmis
kreditin imumi mabloginds Diinya Bankinin xiisusi ¢okisi 26,5% (628,55 min.
ABS dollart), Yaponiya Beynolxalq ©mokdasliq Bankinin-19,6% (465,38 min.
ABS dollar1), AYIB-in xiisusi ¢okisi iso 6,2% (148 mln. ABS dollar1) toskil
edir.

Xarici dévlet borcunun UDM-do xiisusi ¢okisi Tacikistanda 92%,
Tirkmonistanda 75%, Moldovada 55,6%, Qirgizistanda 55,5%, Ermonistanda
48,3%-0, borabor oldugu halda, Azorbaycan Respublikasinda bu gostarici
2005-ci ilde toxminon 12,8%-9 barabor olmusdur. Miiqayiso iiglin deyok ki,
2004-cii ildo Azorbaycanda bu gostorici 18,6% toskil edib. 2008-ci ilin
ovvaline bu gdstarici bir qodor do azalaraq 9,5%-o barabar olmusdur.

Olkonin iqtisadi bohrandan ¢ixmas1 va inkisafi prosesindo birbasa xarici
investisiyanin stimullagdiric1 rolu danilmazdir. Beynolxalq tocriibe gostarir ki,
xarici investisiya milli sonayenin inkisafina komok edir, yeni is yerlori yara-
daraq qismon issizlik problemini hall edir, daxili bazarda tosarriifat subyektlori-
ni istehsal etdiklori mal vo xidmatlorin keyfiyyatinin yiiksaldilmasini stimullas-
diraraq onlar1 beynalxalq standartlara uygun faaliyyat géstormoys macbur edir.
Azorbaycanda birbasa xarici investisiyanin asas formalarindan biri xarici vo
miistorok miiossisalarin foaliyyatidir. Dovlet xarici iqtisadi alagealorin inkisafi,
birbasa xarici investisiyanin 6lko iqtisadiyyatina colb edilmosi isinin  giic-
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londirilmasi vo diinya tocriibasindon istifado olunmasi iiglin mogsadyonlii tod-
birlor goriir. Sabitlik alds edilon dévrden bu giina gadar 6lkemizds diinyanin
65-don artiq dovlati ilo qurulmus 800-a godar birgo miiassiso qeyds alinmigdir.
1995-ci ildon baslayaraq, birgo miiossisalorin vo xarici firmalarin xotti ilo 6lko
igtisadiyyatina yonaldilon xarici investisiyanin hocmi davamli olaraq artmigdir.
Belo ki, 1995-ci ilds bu ciir xarici investisiyanin hacmi 14,9 milyon dollar,
1996-c1 ildo 102,8 milyon dollar, 2000-cu ilds iso 118,0 milyon dollar togkil
etmisdir. 2005-ci ilds isa bir godar azalaraq 87,1 milyon dollar olmus, 2007-cCi
ildo iso 2005-ci illo miiqayisado 4,2 dofo artaraq 368,4 min. dollar togkil
etmisdir.

Birgo miiossisalorin yaradilmast yolu ilo xarici investisiyanin calb
edilmasi Olko iqtisadiyyatinda nozors g¢arpacaq rol oynamasa da artiq onun
inkigaf etdirilmosinin méhkom osaslar1 formalagdirilmigdir. Xarici vo miistorok
miiassisalorin sahovi strukturunun tohlili gostorir ki, onlarin foaliyyot isti-
qamati daha ¢ox topdan va parakonds satis vo daginmaz omlakla slagadar omoa-
liyyatlar, icars vo kommersiya foaliyyoti sahosina istiqgamotlonmisdir. 2006-c1
ildo Azorbaycanda foaliyyot géstoron xarici vo miigtorok miiossisolords 63,1
min nofor calismig, onlarin istehsal etdiyi mohsulun (islorin vo xidmatlorin)
hocmi 12,1 mird. manat olmusdur ki, bu da UDM-in 67,2%-ni toskil edir. Bu
miiassisalords orta ayliq amok haqqi 746,8 manat togkil etmisdir.

2007-ci ildo birgo miiossisolorin vo xarici firmalarin xotti ilo
Azorbaycan iqtisadiyyatina yonoldilon xarici investisSiyanin 42,4%-i1 Boyiik
Britaniyanin, 23,9%-1 ABS-in, 12,5%-i Yaponiyanin, 6,2%-1 Tiirkiyanin,
7,8%-1 Norvegin va digar dlkalorin payina diisiir.

Gorlindiiylti kimi, tohlilini apardigimiz dovrde 6lkado borgorar olmus
ictimai-siyasi sabitlik naticosindo genis miqyash sosial-igtisadi islahatlarin
hayata ke¢irilmosi miimkiin olmusdur. Artiq 1995-ci ildon baglayaraq Azor-
baycan igtisadiyyat: sabit inkisaf yoluna qodom qoymus vo onun bir sira
iqtisadi gostaricilori lizro, xiisusilo do investisiya prosesini xarakterizo edon
osas parametrlor lizro iraliloyislor, arttim meyllori miisahido olunmusdur. Bu iso
6lkads investisiya foalliginin yiiksaldilmoasinin potensial imkanlarini xeyli artir-
mis vo onun iqtisadiyyatin real sektorlarina transformasiya olunmasina zomin
yaratmigdir. Davamli iqtisadi artimin zoruri sorti kimi 6lkods investisiya
foaliyyotinin canlandirilmasinda nezora ¢arpacaq meyl xarici investisiyanin
0lko iqtisadiyyatina axiidir. Tocriibo gdstorir ki, birbasa xarici investisiyani
qobul edon 6lko ondan real fayda slds edir. Bels ki, 6lkonin investisiya resurs-
larin1 artirir, 6lke  daxilindo miiasir texnologiyanin genislonmasini, sahibkar-
ligin vo idarsetmonin yeni qaydalarinin vo modoniyyatinin formalagmasini
stimullagdirir, habelo milli igtisadiyyatin roqabat qabiliyyatliliyinin giiclii
amilino ¢evrilir.

Miistorak vo ya garisiq, birbasa xarici investisiyalar diinya igtisadiyya-
tinda genis yayilmigdir. Sonaye omokdasliginin vo istehsal kommersiyasinin
formasi kimi onlara asagidaki iqtisadi forqlor xasdir:
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- onlarin birlogdirdiyi miilkiyyot bazasinda amtoslarin istehsali;

- istehsalin birgo idars edilmosi;

- miiassisonin istehsal vo kommersiya riskinin partnyorlar torofindon
bolgiisii vo miiossiso monfostinin razilagdirilmis bolgiisti.

Xarici investorlar 6z kapitallarini qoymaqla asagidaki iistinliiklorin
olds edilmasing can atirlar:

- mineral vo xammal resurslarina yolun tapilmast;

- xiisusilo do idxal baximindan potensial cohatco tutumlu, lakin mohdud
qabiliyyatli bazara daxil olma;

- nisbaton asag1 xorclorlo miioyyoan qodor ixtisasli is qilivvasinin tokrar
istehsalina resurslarin istifade olunmasi.

- diinya bazarinda yiiksok roqabot qabiliyyotino malik yeni omtoo
ndvlorinin yaradilmasi {igiin tadqiqat vo texniki isloma naticalarinin totbiqi.

Milli partnyor, 6z ndvbesinds, birbasa xarici investisiyalara Xxarici
kapitali colb etmoklo milli iqtisadiyyatin balanslasdirilmasini yaxsilagdirmag
iiclin asagidaki mogsadlors nail olmaga calisir:

- xarici gqabagcil texnologiyaya yolun tapilmast;

- daxili yigim monbalorini tamamlamag;

- xarici idaroetma tocriibasini istehsalin somaraliliyinin yiiksaldilmasi
ti¢lin istifads etmok;

- O0zlnli dogrultmayan idxali azaltmaq vo sorbast donorli valyutaya
xarclori ixtisar etmok;

- xtlisusilo do hazir sonaye mohsulunun ixracini genislondirmok.

Iqtisadiyyatin real sektoruna xarici investisiyalarmn colb edilmosi
mosalalarini hoall etmok iiglin asagidakilart zoruri sayiriq:

- iqtisadiyyatin real sektoruna xarici investisiyalarin calb olunmasin
stimullagdiran kompleks dovlst programinin qabul edilmasi;

- fiktiv vo real xarici kapital axinlarina sort nozaratin hayata kegirilmasi;

- osasli tikintiys yonoldilon birbasa kapital idxalinin stimullasdirilmast;

- xarici firmalarin omokdagliginin miimkiin sorhadlorini (dévlstin
maraqlarina uygun) nozors alan siyasatin aparilmasi;

- kapitalin sorbast horokati lizro 6lkenin biitiin tosorriifat subyektlorine
hékumat tarafindon zomanat verilmasi;

- xarici investorlara investisiya foaliyyatini hoyata ke¢irmak ii¢iin daha
alverisli sorait rejiminin yaradilmasi. Bu, asason, 6lkads miimkiin ola bilacok
olverigsiz investisiya miihitinin miivazinstlogdirilmasi {igiin vacibdir;

- paye1 istiraki osasinda xarici investorlara mogsadli investisiya layi-
halarini maliyyslosdirmak hiiququnun verilmasi. Xarici investorlarin proqram
todbirlorinin reallasdirilmasina colb olunmasi xarici investisiyalar haqqinda
ganunvericiliys uygun olaraq hayata kecirilmolidir;

- mogsadli investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi monboyi kimi
investisiya vo konvensiya kreditlorinin, eloco do dovlet zomanasti altinda
moqgsadli bank kreditlorinin calb olunmasi. Program todbirlorinin konkret
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obyektlori altinda kommersiya banklar1 torafindon kreditin verilmosine dovlot
zomanatinin rosmilogdirilmasinin toqdim edilmasini Azorbaycan Respublika-
sinin Maliyye Nazirliyi hoyata kegirmalidir.

Investorlarin 6z giiclori hesabina oldugu kimi, xiisusi benalxalq toskilat
va birliklorin hesabina da investisiya iqliminin yaxsilagdirilmasinin va risklorin
asagl salinmasinin miixtolif {isullari moévcuddur. Komiyyatco investisiya
riskinin doracosindon asili olan layiho doyarino “risko goro miikafat” olavo
edilmasi, eloco do xaricds investisiya foaliyyotindon miimkiin itkilorin sigortasi
maogsadilo sirkstin ehtiyat fondunun yaradilmasi kimi {isullar kifayst qoder
genis yayillmis hesab olunur. Biitlin miimkiin dévlat vo 6zal sirkotlor vasitosilo
siyasi riskdon sigortalanma aparilir. Moasolon, ABS-da bu, ixrac-idxal banki
(EXIM Bank) vo Xarici 6zal investisiya Korporasiyast (OPIK) vasitosilo
hoyata kegirilir.

Miitoxassislorin fikrinca, Azorbaycanda xarici investisiyali miiossiso-
lorin giizostli kreditlosmo vo dovlot sigortasi sisteminin yaradilmasi moagsadilo
Dovlat investisiya bankinin vo miivafiq sigorta sirkotinin agilmasi lazimdir. Bu
zaman Sahibkarliga Koémok Milli Fondunun, eloco do beynolxalq toskilatlarin
maliyys vo texniki kdmok tocriibasindon yararlanmaq moagsodsuygun sayilir.
Idxalg1 6lks iiciin yeni yiiksok texnologiyalarin totbiqi, firmanin xarici aktivle-
rini yerlogdirmoklo riskin diversifikasiyasi vo s. hesabina investisiya layi-
halarinin calbediciliyini yiiksoltmoaklo bagli olan risklorin asagi salinmasinin
digor metodlar1 da miimkiindiir.

Azorbaycanin investisiya calbediciliyinin yiiksaldilmasi vergi siyasatini
tokmillogdirmodon miimkiin deyildir. Olko iqtisadgilarinin fikrinco, vergilori
asagl salmaqla xarici investisiyalarin stimullagdirilmasina birmanali yanas-
mant qobul etmok olmaz. Bozi iqtisadgilar iso, investisiyanin stimullasdiril-
masina vergi giizostlorinin haddon artiq diiz xatli vo geyri-diferensial totbiqini
somorasiz sayirlar. Ingilis igtisadgist C.M.Mints yazir ki, asag vergi dorocalori
rentabelliyi bir qodor yiiksoltsolor do, bundan osason o miiossisalor udurlar ki,
onlar artiq rentabellidirlor, buna goéro do gilizestlors ehtiyaclar1 yoxdur. Els bir
osasl siibut da yoxdur ki, vergi gilizostlori uzunmiiddstli perspektivds xarici
investisiyalarin axinini stimullagdirsin. ©lbatto, mohz bu miilahizolordon irali
galmaokla geyd etmoak olar ki, bazi postsosialist 6lkalori, masalon, Macaristan
vo Cexiya vergi giizostlorindon imtina etsolor do, bu homin 6lkslore xarici
investisiya axininin azalmasina sobab olmamisdir. Azorbaycana goldikdo iso,
fikrimizco, investisiyalasmani longidon bir ¢ox amillorin mdévcudlugunu va
kapital qoyuluslarina ¢ox boyiik ehtiyaclari nozors almaqla, vergi giizostlorinin
vo hotta “vergi totillorinin” totbiqi zoruridir. Bununla yanasi, xarici inves-
tisiyalarin vergi stimullasdirilmasimnin xarakteri, hor seydon ovval, onun
diferensiallagdirilmasi va iinvanli olmasi baximindan yenidon nazordon kegiril-
molidir. Xarici investisiyalara verilon giizostlar rogabat gabiliyyatliliyi, yiiksok
texnoloji, ekoloji vo s. saviyysliliyi ndqteyi-nazaerindon miioyyan talablorlo
sortlonmolidir. Vergilorin, tarif vo giizostlorin soviyyasini miioyyan edarkon
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roqib Olkolorindo mdvcud olan investisiyalasma sortlori arasdirilmals,
Azorbaycanin osas torofdas dlkolorlo vo potensial investor dlkolori ilo vergi vo
digor miiqavilolor baglamasi tomin edilmalidir.

Birbasa xarici investisiyanin miihiim ohomiyyatini gobul etmoklo
yanagi onun neqativ naticalori do unudulmamalidir. Malumdur ki, 6ziiniin iq-
tisadi inkisafinin osas dayaglarimi todricon formalasdiran gonc dovloat ligiin
bazar strukturlarinin kifayat qodor inkisaf etmomasi, institusional infrastruk-
turun vo dovletin tonzimloyici rolunun zoif olmasi qagilmaz realliglardir.
Mohz belo soraitdo xarici investisiyani colb etmoklo 6lko daxilinds iqtisadi
resurslardan saomoarali istifadoni tomin edorak biitiin problemlarin avtomatik hall
olunacagmi birmonali qobul etmok diizgiin olmazdi. Odur ki, Azarbaycan
dovlati xarici investisiyanin miimkiin neqativ naticalorindon 6ziinii qorumagq
iiclin investisiya siyasotindo daxili monbalori prioritet istiqgamat kimi gabul
etmoalidir. Iqtisadi inkisafin baslangic morholosinde Azerbaycan hékumotinin
hoyata kecirdiyi diisliniilmiis vo moqsadyonlii sosial-iqtisadi siyasoti pers-
pektivdoa investisiyanin maliyyalosdirilmasindo daxili monbalorin aparici rol
oynamasinin potensial imkanlarint formalasdirmigdir. Onu da geyd edok ki,
somarali vo raqabat qabiliyyatli Azorbaycan iqtisadiyyatinin formalasdirilmasi
daim irsliloyon bir hadofdir. Odur ki, sosial-iqtisadi islahatlar1 dinamik vo
ugurla hoyata kegiron Azorbaycan hokumatinin bu hodsfo dogru daha inamla
getmasi iiclin novbati marhaladoki investisiya siyasotindo qeyd edilon daxili
potensial imkanlarin reallasdirilmasina artiq nail olmagdadir. Basqa s6zlo
desak, daha boyiik ugurlar aldo etmok ti¢iin hoyata kegirilocok investisiya siya-
soting sistemlilik vo konseptualliq xarakteri vermoklo onun maliyyslogdirilmasi
monbolori arasinda optimal nisbotin formalasdirilmas:  gilinlin  vacib
masalalarinden biridir.

Azorbaycan Respublikast Milli  Bankinin  “2007-ci il T{g¢iin  pul
siyasatinin osas istigamatlori barade baysnati’nda qeyd olundugu kimi, 2006-c1
ildo daxili monbolordon maliyyoloson investisiyalarin hocmindo artim 47,6%
olmus, onun comi investisiyalarda pay1 42,7%-o yiiksolmisdir. Eyni zamanda,
bank kreditlori hesabina maliyyalason investisiyalarin daxili investisiyalarda
pay1 15% toskil etmisdir. Daxili investisiyalarin toxminon 90 faizi qeyri-neft
sektoruna yonoaldilmigdir. Dovlst biidcasinde investisiya xarclorinin siiratlo
artmasi Olkado investisiya foalliginin ohomiyyatli derocods artmasina sabab
olmusdur. Belo ki, blidco hesabina maliyysloson daxili investisiyalarin 4,4 dofo
artmas1 noticosindo bu investisiyalarin imumi hacmdo pay1 11%-don 31%-9
yiiksalmisdir. Dovlat xotti ilo Sahibkarliga Komok Milli Fondu vo Ddovlot
Investisiya Sirkotlorinin hor birino 2007-Ci ildo 100 milyon dollar hocmindo
kredit ayrildigini nozoro alsaq, 6lko Prezidenti conab Ilham Oliyevin geyd
etdiyi kimi, aydin olar ki, Azorbaycana qoyulan investisiyalarin 40%-ni togkil
edon daxili investisiyalar mohz bu kimi monbolor hesabina golocokdo do
artacaqdir.
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Eyni zamanda, hasiledici sonaye sahosi ilo emaledici saho arasinda
optimal nisbatin yaradilmasina say gostorilmalidir. Xarici investisiyalar vasitasi
ilo hasil olunan xammalin boyilik oksoriyyati respublikada emal olunmali vo
son hazir mohsul kimi xarici bazarlara ¢ixarilmasina istigamot gotiiriilmalidir.
Bununla yanasi, xarici investiSiyalar on ¢ox (neft sonayesindon sonra)
masingayirma kompleksinin inkisaf etdirilmasing, neft-qaz sektoru tigiin neft-
madon avadanliglarinin istehsalini togkil etmays, onlarin keyfiyyot gosto-
ricilorini diinya standartlar1 soviyyasino galdirmaga, neft konsersiumuna daxil
olan sirkatlorinin neft-madon avadanliglarina olan tolobatini respublika masin-
gayirma miiossisalorinin istehsali hesabina 6donilmalidir.
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111 FOSIL

AZORBAYCANDA INVESTIiSiYA RESURSLARI
BAZARININ TONZIMLONMOSiI XUSUSIiYYOTLORI

3.1. Olkados investisiya miihitinin formalasmasi
va iqtisadiyyata xarici investisiyalarin
calb olunmasi imkanlarmin tahlili

Diinya tosorriifatinin inkigafinin asas meyllorindon vo sociyyavi xiiSu-
siyyatlorindon biri xarici investisiyalarin mocmuu hocminin ohomiyyatli
doracodo artmasi, onlarin artim templarinin siiratlondirilmasi sayilir. Miiqayiso
iiciin geyd edak ki, birbasa xarici investisiyalarin (BX1) illik axmn1 1982-ci ildo
28 mlrd. dollar, 1990-c1 ildo 242 mird. dollar, 1995-ci ildo 330 mird. dollar,
2002-ci ildo 651,2 mird. dollar toskil edirdisa, 2006-c1 ildo iso bu rogom 1
trilyon dollardan ¢ox olmusdur. Tohlil gostarir ki, son onilliklar arzinda onlar
beynolxalq ticarato vo UDM-2 nisbaton daha siiratls artir. Kapitalin beynalxalq
harakatinin baglica sobablari 6z ifadesini ham klassik vo neokeynsgilorin, hom
do miiasir xarici investisiya nazariyyslorinds tapmisdir. C.S.Mil ilk dofs olaraq
XIX asrda 6lkolor arasinda kapitalin horokatinin soboblarini tohlil edorak xarici
ticarotdo miiqayisali istiinliiklor haqqinda Rikardo miiddoasina asaslandi. O,
Rikardonun ideyasina sdykonmoklo 6lkalor arasinda kapitalin harokotinin zoru-
riliyini asaslandirdi.

Kapitalin beynoslxalq horokotinin miiasir nozariyyolori kegon osrdo
investisiyalarin  yerdoyismosinin miixtolif formali doyisikliklorine uygun
realligi oks etdirmoklo onun soboblorinin tohliline daha bdyiik digqeat yetirir.
Kapitalin birbasa vo portfel investisiyalara (dovlotlorarasi borclar va bank
depozitlori) funksional bolgiisii daha boyiik maraq kosb edir. Osas birbasa
investorlar sayilan transmilli korporasiyalar (TMK) diinya iqtisadiyyatinin
beynalmilollosmasi vo qloballagsmasi prosesindo méhkom mdvge tutdular,
miixtolif 6lkolor arasinda tosarriifat baximindan qarsiliqlt asililigin méhkomlon-
moasinin vacib mexanizmina ¢evrildilor. Portfel investisiyalarin yerdoyismo-
sinin asas sabobi bu kapitalin 0 6lkalords va elo qiymatli kagizlarda yerlogdiril-
mosidir Ki, onlar maksimum monfosti tomin etmis olsunlar, portfel inves-
tisiyalarin beynolxalq bazari hocmina gors birbasa Xarici investisiyalart xeyli
otiib kegsinlor. Lakin o, inkisaf etmis dovlotlor qrupunun portfel investisi-
yalarinin mocmu daxili bazarindan xeyli azdir.

Kapitalin beynolxalq horokotinin biitiin miixtalif formalarinda vo
onlarin qarsiligli nisbatlorindo miiasir marhalods birbasa investisiyalar prioritet
ohomiyyatini indi do saxlamaqda davam edir. Buna uygun olarag TMK
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konsepsiyas1 ¢orgivosindo birbasa investisiyalarin bir ¢ox modellori mov-
cuddur. Inhisargiliq iistiinliiklori konsepsiyasina (S.Xaymer, C.P.Kindelberger
va b.), E.Cemberlinin inhisar raqaboti modelino uygun olaraq nozards tutulur
Ki, no godar ki, xarici investor yerli investora nisbaton bir qodor slverigsiz
vaziyyatdadir (alave naqliyyat xorclori dasiyir, risklordon daha gox oziyyot
¢okir va S.), bir 0 gadar onun yerli roqib qarsisinda slava, inhisarg1 tstiinliiklor
adlandirilan istiinliiklora ehtiyaci olur.

Inhisarc1 iistiinliiklorin olde edilmosi imkani bir sira olverisli sortlorin
hesabina yaradilir. Xarici investor miitoraqqi texnologiyalarin totbiqi, daha bo-
yik migyasda mohsul buraxilisi, daha yeni bazarlari colb etmok hesabina
hokmranliq eds bilor. C.Danningin ekletik modelinds iso birbasa investisi-
yalarin Ustlinliiyii asagidaki ilkin sortlorls izah olunur:

- idxalg1 Olkodo xarici sirkotin (miilkiyyat¢i Kimi) stiinlilyiiniin

yaradilmast,

- beynalmilallosmadon faydaliliq alde olunmast;

- investorun 6z Olkesino nisboton daha somoraliliklo istifado etdiyi

istehsal resurslariin yerlogdiyi yerin tistiinliiyti.

“Kapitalin gagis1” adlandirilan basqa nozariyyaya gors iso, kapitalin bir
Olkadon basqga bir yera harokoti oan ¢ox homin 6lkado alverissiz investisiya
igliminin moévcudlugu ilo izah olunur. Professor S.H.Haciyevin fikrinca,
Azorbaycandan, eloco do MDB-don kapitalin gagisinin xiisusiyyotlori asa-
gidakilardan ibaratdir:

1. Kapitalin legal gqacisi kommersiya banklarinin istiin olaraq xarici
aktivlori artirmaqla va Xarici qiymotli kagizlart almagla aparilir.

2. Kapitalin qacisinin geyri-leqal formalari xaricdon kogiiriilmomis
ixrac golirlorindon vo daxil olmamis idxalin gabaqcadan o6denisindon, Qa-
cagmalg1 ixracdan, eloco do barter omoliyyatlarindan formal olaraq itirilmis
monfootdon ibarotdir.

Alimin fikrinco, kapitalin Azorbaycandan geyri-sivil formada ixraci
problemini yalniz inzibati yolla holl etmok olmaz. Bazar tosorriifati sortlorinin
yaxsilagdirilmasimi ifado edon biitév iqtisadi todbirlor kompleksi, 0 climlodon
igtisadiyyatin  tonzimlonmosi, vergi yiikiinin asagi salinmasi, olverisli
investisiya igliminin yaradilmas toklif olunur.

Xarici kapitalin colb olunmasina Azorbaycanda vaxtilo yaranmis mov-
cud vaziyyatdon ¢ixmaq magsadilo vacib amil kimi baxilirdi. Cilinki bunsuz
olko igtisadiyyatinin barpasi vo inkisafi biitov onilliklor boyu uzana bilordi.
Kegid dovriindo Azorbaycanda getdikco azalan milli golirdo yigimim payinin
azalmasi, tokrar istehsal imkanlarinin vo kapital goyuluslart stimullarinin agagi
diismoasi igtisadiyyata yerli investisiyalarin koskin ixtisarina gatirib ¢ixardi. Bu
isa 0 vaxt bas vermisdi Ki, 6lkonin fiziki vo monavi cohatdon kéhnalmis asas
kapitalin tozolonmasing, dagilmig infrastrukturunun barpasina vo tokmillogma-
sina ehtiyact var idi. Yeni texniki asasda diinyada kapitalin intensiv tozolon-
masinin vo geniglonmasinin bas verdiyi soraitdo investisiya foalliginin uzunillik
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tonozziili Azorbaycanin texnoloji golocoyino goéro ciddi narahatgiliga sobob
olmaya bilmozdi.

Odur ki, 6lks iqgtisadiyyatina xarici investisiyalarin maksimum olverisli
axmini tomin edoacok Xarici igtisadi siyasotin aparilmasi birinci doracali
ohomiyyatli vozifo sayilir.

Iqtisadi odobiyyatda xarici is adamlarinin 6lkads faaliyyst gdstormasi
va 0z kapitalin1 orada yerlosdirmasi tiglin asagidaki amillarin nozards tutulmasi
tovsiya olunur:

1. Sormayo, kapital qoymaq tigiin homin 6lkado no kimi potensial
imkanlar var, yani hansi sorvatlor, obyektlor, xammal monbaloari, slverisli is
sahalori va S.

2. O, basqa 6lkads sormayadar oldugda vasaitinin batmamasi, optimal
monfootin oldo etmosi liglin arxayinligi, tohliikesizliyi, etibarli zomanoati do
hokmon nozords tutur. Demali, 6lkads tam sabitlik, toxunulmazlig, ganungu-
lug, hiiquqi tominat hokm siirmalidir.

3. Dovlet xarici sormayadarlarm, is adamlarinin calb olunmasina
etibarli dostok olmalidir.

Beynoalxalq tocriiba siibut edir ki, ogor miiharibadon sonraki ilk
onilliklards birbasa xarici investisiyalara miinasibatdos asas siyasat vektoru, har
seydon ovval, mohdudiyyatlorlo vo nozarat tadbirlori ilo miioyyon edilirdiso,
indi hazirda investorlarin colb edilmosi praktiki olaragq biitiin hokumatlorin
digget moarkazindadir. Kegon asrin 90-c1 illarinds birbasa Xarici investisiyalarin
dovlat tonzimlonmasinin magistral meyli onlarin liberallagdirilmasi olmusdur.
Investisiya miihiti yaxsilasdirilir, ovvalki mohdudiyyatlor logv edilir, bazar
rogabati  genislondirilir. Birbaga Xarici investisiyalarin liberallagdirilmasi,
stimullagdirilmas: vo miidafiosi vozifolori bu proseslorin ayri-ayri dovlotlor
corgivasindo tonzimlonmoasindon regional vo coxtorafli soviyyolora ¢ixarilma-
sint tolob etdi. Hazirda bu investisiyalarin milli norma vo qaydalariin kon-
vergensiyasi (eynilosdirilmasi) prosesi bas verir. Biitiin istirak¢ilarin maragla-
rinin taninmasina asaslanan vo qarsiliqh faydanin tomin olunmasina yonsldilon
bu yanasma, son naticads, daha somoarali yanasma sayilir.

Diinya soviyyasinda investisiya foaliyyotinin ¢oxtorafli koordinasiya-
sinin golocok inkisafi yollarinin axtarigi davam etdirilir. Beynolxalq omok-
dashigi daha da mohkomlondirmak ¢orgivesinds artiq diinya olkalari arasinda
bela bir masala qaldirilir ki, yerli vo xarici investorlar arasinda har ciir ayri-
seckilik aradan gotiiriilsiin. Mohsuldar kapital t¢lin daha yiiksok liberal-
lasdirma vo miidafio standartlarini tomin etmoklo onun transsorhod axinlari,
eloco do miibahisalarin halli lizra samarali vasitalori daha da intensivlesdirmok
istigamatinda islor aparilir.

Azorbaycan bazarinin monimsanilmoasi ii¢lin Qarbin birbasa inves-
tisiyalarindan istifadoyo baslanilmasi iqtisadi foaliyyotin miixtolif sferalarini
tomsil edon vo miioyyan riska gedon sahibkarliq strukturlarinin ¢oxlugunu calb
etdi. Xarici investorlar 6z foaaliyyatlorinds adoton alternativ variantlarla
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miiqayisado hor bir investisiya iiglin gayidis soviyyasinin hesablamalarini
aparirlar. Sormays qoyulusundan qayidis soviyyasi risk  dorocasinin
komiyyatindon asili olaraq miioyyanlosdirilir.

Investisiyalasmanin ugurla hoyata kecirilmosi halinda riskin artmasi ilo
kapitalin qayidiginin talob olunan soviyyasi shamiyyatli doracods artir.

Amerika sirkatlorinin qiymatlondirmalorine géra, har ciir riskin yoxlugu
vo ugur qazanilmasi {igiin biitiin imkanlarin movecud oldugu soraitdo kapitalin
tolob olunan qayidis soviyyasi dord il arzinds toxminon 20% toskil etmalidir.
Riskin motadil doracasi vo ugur gazanmaq sanslarinin 80 faizlik ehtimali
cargivasinda qayidisin zoruri soviyyasi 32% toskil eds bilor. On yiiksak risk
daracasinda (50%) qayidis soviyyasi 67%-o qodor artir. Layiho riskliliyinin
hoddindon artiq yiiksok soviyyesi halinda vo ugur gazanmaq sansinin hotta
20%-don do asag1 oldugu soraitds, investisiyanin qayidis saviyyasi, demak olar
ki, 90% komiyyatino ¢atmalidir. Onu da geyd edok ki, regionlarda, eloco do
MDB o6lkalorinds, 0 ciimlodon Azarbaycanda siyasi, iqtisadi (inflyasiya,
miibadilo mozonnasi vo s. daxil olmagla), hiiquqi, sahibkarliq vo S. sort vo
amillor tizindon riskin saviyyasi miixtolif dovrlords forgli olmusdur. Ogor
miistaqilliyin ilk dovrlorinde bu ciir risklorin soviyyasi xeyli yiiksok idiso,
hazirda Azorbaycanda olverisli investisiya miihiti formalasdigina goro geyd
edilon risklarin soviyyasi minimuma endirilmisdir. Bakida 2007-ci ilin iyunun
5-do kegirilmis “Xozor neft, gaz, neftayirma vo neft kimyas: - 2007” XIV
beynolxalq sorgi vo konfransinin agilis morasimindo 6lko prezidenti conab
flham Oliyev qgeyd etmisdir ki, son 13 il orzindo Azorbaycanin neft-qaz
sektoruna 30 milyard dollar xarici sormayonin gatirilmasina nail olunmusdur.
Conab Prezidentin sozlorina goros, bu, Azerbaycanda gox gozal investisiya
igliminin varhigma dolalat edir. 1994-cii ildo “Osrin miiqaviloesi” imzalanarkon
osas moagqsadin Azarbaycanmm milli maraglarmin maksimum daracads tomin
olunmas: ilo yanasi, Xarici sirkatlor tiglin do g6zal soraitin yaradilmasindan
ibarat oldugunu geyd edon 6lka basgisi biitiin xarici investorlart omin edir Ki,
goyulan har bir vosait burada dovlst torafindon gorunur vo dévlot bu moasolada
0z funksiyasini yerina yetirmoys hazirdir.

Yerli istehsalin inkisafina investorlarin colb edilmasindos Azarbaycan
hokumotinin foaliyyatinin prioritet istigamotlorindon biri sabit investisiya
ganunvericiliyi bazasinin formalagdirilmasi olmusdur. Dévlotin bu moasaloya
diggatle yanagmasi naticasindo 6lkads investisiya miinasibatlorinin inkisafi vo
tonzimlonmasinin daha somorali rejimini formalasdirmaga imkan veron
miitkommal ganunvericilik bazasi va onlarin ¢evik va islok mexanizmi hazirlan-
migdir. Bununla yanasi, slverigli investisiya miihitinin formalasdirilmast mog-
sadila infrastrukturun yenidon qurulmasi, sosial miihitin saglamlasdirilmast,
vergi vo gomriik sisteminin optimallasdirilmasi, milli valyutanin sabitliyino
nail olunmasi da osas foaliyyot istigamatlori kimi secilmisdir. Hokumatin bu
sahodoki siyasati hom kapitalin doyorine vo daxil olma monbalarina, hom do
onun yerlosdirilmasi hoyata kegirilon bazara shomiyyatli tosir gostormisdir.
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Olkodo aparilan ardicil vo mogsadydnlii siyasot noticosindo genis miqyasli,
sistemli sosial-igtisadi islahatlarin faktiki baslangic1 hesab olunan 1995-ci
ildon etibaron Azarbaycan iqtisadiyyatina yonaldilon investisiya qoyulusunda
xeyli miisbot meyllor miisahido olunmaga baslanilmigdir. Belo ki, 1995-ci ilds
asas Kapitallarin imumi yigiminin hacmi 1994-cii illo miiqayisado 82% togkil
edirdiso, 1997-ci ildo bu gostorici 139%, 2001-ci ildo 121%, 2005-ci ildo
112,1%, 2006-c1 ildo iso 109,9% soviyyasinda gorarlagsmisdir. Sosial-igtisadi
islahatlarin hoyata kecirilmosi noticosindo osas kapitallarin imumi yigiminin
dinamik olarag artmasi 6lka iqtisadiyyatinin ¢oxsaholi vo tarazlagdirilmis inki-
safina zomin yaratmisdir. Azorbaycan Respublikasinda osas kapitala yonoaldilon
investisiyanin UDM-do xiisusi ¢okisi 1995-ci ildo 10,7%, 2000-ci ildo 20,5%,
2005-ci ilds 33,6%, 2007-ci ildo 26,9% toskil etmisdir. 1995-ci ilds investisiya
qoyulusunun 54,7%-i istehsal toyinatli obyektlors, 45,3%-i iso geyri — istehsal
toyinatli obyektlora yonaldilmisdirss, 2005-ci ildo bu nisbat miivafiq olaraq
84,5% vo 15,5%, 2007-ci ildos iso 78,3% vo 21,7% toskil etmisdir. Tohlildon
gortindiiyi kimi istehsal yontimli  kapital qoyulusu davamli olaraq artmisdir.
Biitiin maliyys monbaloari lizro osas kapitala yonaldilon investisiyalar 1995-ci
illo miigayisada 2007-ci ildo toxminon 30 dofoys yaxin artmigdir.

Olks iqtisadiyyatin1 inkisaf etdirmok {i¢iin xarici investisiyalarin colb
olunmasi onunla oslagadardir ki, Azarbaycanin zangin tobii sarvatlori vo onun
moanimsanilmasi moévcud texnika vo texnologiyalarla islonmasi imkanindan
xaricdir. Miitoxossislorin fikrinco, zongin yerli tobii resurslarin onanovi
texnologiyalarla monimsonilmasi miimkiindiir.

Son vaxtlar 6lkedo geyri-neft sektorunun, xiisusilo do aparici ixrac
potensialinin vo valyuta golirlorinin artirilmasinin koskin zorurati yaranir Ki,
bunlar da yalniz xarici investisiyalarin 6lko iqtisadiyyatinin biitiin sahslorino
daha genis calb olunmasi ilo miimkiindiir.

Qanunvericilik vo hiiqugi-normativ aktlar Azarbaycanda olverigli inves-
tisiya soraitinin formalasmasi, osas fondlara amortizasiya ayirmalarindan 6z
toyinatina goro istifadosi, golirin kapitallagdirilmasina géro vergi stimullart,
qiymoatli kagizlar bazarinin inkisafi, sigorta isi vo tominatlar, ipoteka, itkilorin
garsisinin alinmasi vo Yerli kapitalin xaricdon qaytarilmasinin stimullag-
dirilmasi, xarici investorlarin calb olunmasi kimi strateji istiqgamatlorin reallas-
dirilmasini tosbit edir. Yerli vo xarici investisiyalarin stimullasdirilmasi progra-
minin togkilati-hiiquqi tominati ganunvericilik vo normativ aktlarin gobul edil-
masinin movcud sistemi ¢argivasindo formalagmalidir. Kapitalin xarici ixracin-
da mohdudiyyotlor vo xarici banklarda Azorbaycanin hiiqugi vo fiziki
soxslorinin hesablarinda asagi salinmig qiymotlor {izro ixrac olunan va qal-
dirllmis giymatlorlo idxal olunan mal vo xidmatlorin qiymat forqini saxlamagin
miimkiinliiyli zoruridir.

Xarici investorlara vergi giizostlorinin verilmasi ilo bagli miinasibatlori
tonzimloyan vergi qanunvericiliyino vo normativ sonadlora olavolor etmok,
vergi veranin miidafiasi tigiin apellyasiyalara baxilmasi qaydasini tosis etmok
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zoruridir. Vergi yoxlamalart zamani prosessual miinasibatlori tonzimloyan
mexanizm vergi moacallosinds nozors alinmalidir. Belo Ki, miiasir tonzimloma
praktikasi vergi orqanlart torofindon sanksiyalarin osaslandirilmast vo
predmetlori hagqinda miibahisalora gotirib ¢ixarir. Hesab edirik Ki, beynslxalq
investisiya omokdasligi sahasinda baslica ganunlar, o ciimladen, “Azarbaycan
Respublikasinda Xxarici investisiyalar haqqinda”, “Azad iqtisadi zonalar
haqqinda”, ”Azarbaycan va xarici investorla baglanilan kosession miiqavilolor
haqqinda”, “Mohsulun boélgiisii haqqinda sazislor” va s. ganunlar bir-biri ils
uzlagsmalidir. Homin ganunlarda tokmillagmalor vo ya onlarin slagalondirilmasi
aparilarkon asagidaki prinsiplors amal olunmasini mogsadouygun sayiriq:
iqtisadiyyatin sabit inkisafinin asas amili kimi investisiya prosesinin foallasma-
smin zoruriliyi; Azorbaycan iqtisadiyyatinin istehsal xarakterli investisiya
omokdasligi vasitosilo diinya tosorriifat sistemino daxil olmasina komok;
miisabiga va harraclarin naticalari tizra yerli va xarici investorla konsesiyalarin
togdim edilmasi; Xarici investisiyalarin Azorbaycan iqtisadiyyatina colb
olunmasinda milli tohliikasizliyin tomin edilmasi.

Respublikamizda yerli vo xarici investorlarin omok maraglarinin sigorta
miidafiosi problemi 6z aktualligimi saxlayir. Investisiyalarin sigorta olun-
masinin agagidaki imumi prinsiplorini miioyyanlosdirmok olar:

- qaytarilmasi miimkiin olmayan hallar doguran sabablordon asili olaraq
sigrota olunmus mogsadli vosaitlorin qaytarilmasi hallarinda sigorta edon idars
va toskilatlar torafindon investorun maraqlarina doyon zararin 6donilmasi;

- sigorta olunan amlakin vo sigorta haqqinin doyari;

- s1gorta miiqavilalorinin baglanmasi qaydast;

- miigavilonin baglandigi anda onun qiivvado oldugu vaxta kimi
toroflorin hiiquq vo vozifolorinin miloyyonlosdirilmosi. Sigorta idarslorinin
foaliyystindo dovlatin do istiraki nozors alinmalidir.

Beynolxalq tacriiboys uygun olarag, xarici kapitali gobul edon 6lko Kimi
Xarici investisiyalarin Azorbaycan orazisindo yerlosdirilmosi zamani moh-
dudiyyetlor do miioyyanlosdirilmolidir. Xarici investisiyalar tigtin bagli olan vo
ya onlarin foaliyyati mohdudlasdirilan sahs vo regionlarin siyahisinin islonib
hazirlanmasi vo bunun ganunvericilik qaydalari ilo tosdiq edilmasi zoruridir.

Xarici investisiyalagsma prosesinin formalasmasi va inkisafi ganunlarin
daha otrafl1 izah1 vo gorhini veran miioyyon hiiqugi-normativ sonodlorin qabul
edilmosini aktuallasdirir. Bunun tictin bir sira toskilati-metodiki materiallar
hazirlamaq va tasdiq etmok zoruridir.

Baglanmis vo imzalanmasi nozords tutulan beynolxalq miiqavilalorin
Azorbaycana Xarici investisiyalarin calb edilmesino aid hissasindo nozordo
tutulan sortlorin yerino yetirmosi macburi olmalidir. Buraya Umumdiinya
Ticarat Togkilatinin tariflori haqqinda sazis vo onunla slagadar investisiya
todbirlorinin ticarat aspektlorino aid sonadlor partnyorlug vo omokdaslhq
haqqinda Avropa Birliyi ils sazislor, kapital qoyuluslarinin havaslondirilmosi
va qarsiligh miidafiosi haqqinda sazislor, ikigat vergiqgoymaya yol verilmomasi
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haqqinda sazislor va s. aiddir. Hesab edirik ki, Azarbaycanda xarici investisiya
qoyuluslari tiglin hiiqugi-normativ baza yaradilmis olsa da, onlarin daha genis
migyasda coalb olunmasi sahasindo bir sira hiiquqi normalarin miioyyan
diizalislora ehtiyaci vardir, yani ganunvericilik bazasinin miasir iqtisadi tolob-
lora cavab veracok doracads tozolonmasi vacibdir. Respublikamizda investisiya
sahosindo yaranmis hazirki vaziyyat Xarici investisiyalar tizro ganunvericiliyin
tozolonmosi yollariin axtarisi ligiin gorait yaradir.

Respublikamiz iqtisadi miistaqillik aldo etdikdon sonra 1992-ci ilds
qobul edilmis “Azorbaycan Respublikasinda xarici investisiyalar hagqinda”
Qanunu bu giin ds 6lkads Xarici investorlarin faaliyyatini tonzimloyan miithiim
ganunvericilik akti hesab edilir. Homin ganunun qobul edilmosinin osas
naticasi Xarici investisiyali miiassisalora milli rejimin verilmasi olmusdur ki, bu
zaman belo miiossisolor 6lko orazisindo borabor hiiquqlardan istifado edorak,
sirf yerli miiossisolor ilo boraber vozifolor dasiyirlar. “Investisiya faaliyyoti
haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununda gosterilir ki, ganun
investisiyanin 6lks iqtisadiyyatina intensiv calb olunmasina, ondan milli sosial-
igtisadi bazanin, habelo beynolxalq iqtisadi amokdasligin vo inteqrasiyanin
inkisafi {i¢lin somarali istifado edilmasine yonsldilmisdir. Bu ganun miilkiyyat
formasindan asili olmayaraq biitin investorlarin hiiquqlarinin  borabor
miidafiasina tominat verir.

Azorbaycan Respublikasinda “Xarici  investisiyalarin  qorunmasi
hagqqinda” Qanunun qobul edilmoesi ilo Xarici iqtisadi olagoalorin genis-
londirilmasing, dlkoya xarici kapitalin axiinin siiratlondirilmasina, istehsal vo
infrastruktur saholorinin miiasir texnologiya asasinda yenidon qurulmasina nail
olunmugdur. Hom do, bu ganunda birge miiassisalorin yaradilmasi vo faaliy-
yotinin hiiquqi-togkilati formalari, Xarici investisiyali miiossSisolor-sohmdar
comiyyatlori, mohdud masuliyyatli miiossisalor, digor tosarriifat comiyyatlori vo
ortagliglar1 soklindo yaradilmasi, Azorbaycan Respublikasi orazisindo Xarici
investorlarin pay istiraki ilo miiossisolor (xarici miiossisalor), xarici hiiquqi
soxslorin niimayandsliklarinin yaradilmasi vo faaliyyot gostors bilmasi ganunla
tosbit edilmisdir.

“Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda” Azorbaycan Respub-
likasinin Qanununun oasas miiddealarindan biri do Azorbaycanda milli rejimin
yaradilmasindan, yoni, hor seydon ovval, Azarbaycan vo xarici investorlar iigiin
barabar investisiya miihitinin yaradilmasindan, yerli va xarici investorlar ti¢iin
eyni vergi, gomritk mexanizminin totbigindon ibaratdir. Homin ganunun asas
miiddealarindan digori iso xarici investorlarin hiiquqi miihiti qaydasidir Ki,
burada deyilir:”Xarici investorlarin hiiquqi miihiti onlarin miilkiyysto olan
hiiququ, xarici investorlar tigiin yaradilmis sorait yerli hiiquqi vo fiziki soxslorin
soraitindon pis (slverissiz) ola bilmoz”. Bundan basqa, qanunda Azorbaycanin
miihiim iqtisadi saholorino 6z investisiyalarin1 qoymus Xarici investorlar {igiin
miioyyan alava glizostlorin verilmasi do nozards tutulur.
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Qanunda xarici investorlara dovlat tominatlart masalalorine miithiim yer
verilir. Belo ki, “Xarici investorlarin hiiquqi miidafissi” adli maddssinds geyd
edilir ki, Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investorlarin hiiququ
tamamilo va sortsiz miidafis olunur.

Xarici investorlar tgiin iqtisadi sistemin transformasiyasini hoyata
kegiron Olkolorin, 0 climlodon Azarbaycan Respublikasinin soraitindo bu
Olkalorin ganungulugunun doyismasi ilo olagadar tominatlar son doraco mithiim
yer tutur.

Bu masalaya hasr olunmus xiisusi maddada geyd olunur ki, Azarbaycan
Respublikasi ganungulugunda sonraki dayisikliklor ilkin gobul edilmis sartlorla
xarici investorlarin qoyuluslarma 10 il arzinds tosir eds bilmoaz.

“Xarici investisiyanin qorunmast haqqinda” AR Qanunu mohsulun
ixrac1 vo idxali zamani xarici investorlara bir sira imtiyazlar verir. Bir sira
glizagtlor xarici investorlara “Moanfootdon vergi haqqinda” AR Qanunu ilo
verilir.

Lakin biz yuxarida soziigedon ganunun ohomiyyatini geyd etmoklo
yanasi, demoayi do lazim bilirik ki, bu ganun bir ¢ox cohotdon tokmil deyildir,
bazi hallarda ikimenaliliga, ifadslorin miirokkabliliyina rast galinir. Fikrimizca,
bu ganun kéhnalmis vo onu tokmillogdirmoys ehtiyac vardir. Qanunda portfel
investisiyalar1 kimi investisiya faaliyyati masalasina baxilmir. Eyni zamanda,
monfoot vo kapitalin 6lkoys gaytarilmasina zomanot verilso do, onun valyuta
nazarati rejimindon asililig tasbit olunmur. Hesab edirik ki, biitiin bu masalalor
ganunda 6z hallini tapmalidir. Bundan basqa, 6lkado maksimum olverisli
investisiya miihitinin yaradilmasi G¢ilin investisiyalar haqqinda miiddosalarin
daqiqgliyi va birmonalilig1 tomin edilmalidir, ¢ilinki Xarici investorlar avvalcadon
bilmok istayirlor Ki, ganunvericiliyi gabul edon 6lkalorde miivafiq yeni ganun
onlarin investisiyalarina nozoron hanst soviyyadodir. Mdveud normalarin
ikimonaliligi zamani vo yaxud bir ¢cox momurlardan ¢oxsayli icazolorin alin-
mas1 movcuddursa, onda xarici investisiyalar ticlin yiiksok coalbedicilik
g6zlomok olmaz.

Xarici investisiyalar hagqinda ganunvericilikdo olavo riski azaltmaga
imkan veran dayaniqliga nail olmaq lazimdir.

“Azorbaycan Respublikasi dovlet miilkiyystinin = 6zallosdirilmasi
hagqqinda” vo 1995-1999-ci illordo Azorbaycan Respublikasi dovlot miilkiy-
yatinin 6zosllogdirilmasinin Dovlat Programi xarici investorlarin respublikada
0zollosdirma prosesinda istirakina genis imkanlar nozords tutulmusdur. Xarici
investorlarin 6zsllogdirmo prosesindo istiraki Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyi ilo miioyyon edilmis sortloro vo gaydalara osason hoyata
kecirilir.

Olverigli investisiya miihitinin tomin edilmosindo yerli vo Xarici
investisiyalarin colb edilmosi lizro Azorbaycan Respublikasi subyektlorinin,
icra hakimiyyati orqanlarinin foaliyyati boyiik shomiyyat kosb edir.
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Azorbaycan Respublikasi subyektlorinin dovloet orqanlart sorgilorin
togkili vo investisiya layiholorinin beynolxalq sorgilorinds istiraki ils, ¢ap
nagrlorinda reklam-informasiya kampaniyasinin hoyata kegirilmoasi vasitasila
regionlarin alverisli investisiya miihitini formalasdirirlar. Belo Ki, Azarbaycan
Respublikasmin Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi maraqli olan dévlet strukturlari
orqanlart ilo birlikdo 6lko regionlarimin iqtisadiyyatina Xarici investisiyalarin
calb edilmasi {izra tadbirlor plani isloyib hazirlamiglar. Homin Senad regional
investisiya siyasatinin biitiin istiqgamatlorini ohato edir vo Azorbaycan Res-
publikasi iqtisadiyyatina xarici investisiyalarin calb edilmasino yonoldilmis
klonkret tadbirlari nazards tutur.

Yaxm vo uzaq Xxarici Olkolorlo omokdasliq hor bir 6lkenin iqgtisa-
diyyatinin golocok inkisafinin sabitlosmasi ti¢iin asas amillorden biridir. Mohz
bu amillor respublika tiglin zoruri olan mohsul ndvlarinin ixtisaslasmasini,
kooperasiyasini nozaro alan razilagdirilmis iqtisadi siyasotin hoyata kegiril-
mosini zoruri edir.

MDB-nin istirak¢i-dovlatlorindon kapitalin calb olunmasi investisiya
layiholorinin birga dovlet kommersiya maliyyslogdirilmasi, beynolxalq maliyys
lizingi, investisiya foaliyyatinin hoyata kegirilmosi {igin konsersium tipli
miiqavilosi birgs toskilatlarin yaradilmasi yolu ilo hoyata kegirilmolidir. Eloco
do yerli investorlarin mohsullarinda maragr olan MDB dévlatlarin inves-
tisiyalarmin calb olunmasi ii¢lin sorait yaratmaq vacibdir. Bununla slagadar
olarag, Miistaqil Déovlatlor Birliyi 6lkalari ilo birgs investisiya omokdasligi
mexanizmini  vo birgo maliyyo tominatina kec¢idi isloyib hazirlamaq
mogsadouygundur.

Igtisadiyyata xarici investisiyalarin colb edilmasi {izro isin foallagdiril-
mast bu sahado iglorin ardicil aparilmasi Azorbaycan iqtisadiyyatina Xarici
investisiyalarin calb edilmasi ti¢iin yerli vo xarici investisiyalarin stimullagdiril-
masina dair dovlot programu islonib hazirlanmali vo miitomadi olarag hoyata
kecirilmolidir.

Son zamanlara qodor Xxarici kapitalin birbasa investisiyalar soklindo
istirakinin osas formast birgo miiossisolorin yaradilmasi olmusdur. Azor-
baycanda belo miiassisalorin yaradilmasina 1993-cii ildon basglanilmis vo bu
proses ilbail artan xott iizro inkisaf etdirilmisdir. Birgo miiassisalorin nizam-
namo kapitallarinda Azaorbaycan investorlarinin paymin miioyyanlogsdirilmosi
tsullarin1 tokmillogdirmak, xarici investorlarla yerli toskilatlarin nizamnamo
fondlarinin Azarbaycan hissasi Kimi qoyulan binalarin, tikililorin, avadan-
liglarin, torpagin qiymatlondirilmasi metodikasini isloyib hazirlamaq zoruridir.

Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiya axininin mithiim amili xarici
banklarda olan Azarbaycan kapitalinin gayitmasmin stimullasdirilmasi va
golocokdo Olkadon kapital axminin qarsisinin  alinmasi {igiin todbirlorin
goriilmosidir. Olkomizin miixtolif igtisadi rayonlarinda va regionlarinda xarici
investorlar1 colb etmok iiclin azad iqtisadi zonalar yaratmaq mexanizmindon
istifado etmaok zoruridir.
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Taskilati-hiiquqi soraitin yaradilmasi vo dovlot dastayi ilo yanasi, yerli
vo Xarici investisiyalarin stimullagdirilmasinin kompleks programi investorun
konkret layiholorin reallasdirilmasina birbagsa masrofloro aid olmayan
xarclorinin asagi salinmasi tizro todbirlori do 6ziino daxil etmolidir. Bununla
olagodar olarag, investisiya bazarinin informatika infrastrukturu inkisaf
etdirilmali, iri hocmli investisiya layiholori tizro xidmotlora olan tariflorin
tonzimlonmasi hoyata kegirilmoalidir, investorun miilkiyyati vo soxsi
tohliikosizliyi tomin etmolidir.

Yerli vo xarici investorlar vo sahibkarlarin maraqglarini ifado edon
ganunvericilik vo normativ aktlarin gobulu vo tokmillasdirilmasi inkisaf etmis
xarici Olkolorin miivafiq qanunvericilik aktlar1 ilo uzlagdirilmali, xisusi
qiymoatqoyma, tarif vo geyri-tarif doracalori onlar {igiin eynilosdirilmalidir.

Investisiya foaliyyotinin informasiya tominati1 sahesindo mévcud olan
va yaradilan kommersiya konsalting toskilatlarina, biznes-planlarin islonilmasi
iizro firmalara, layihs institutlarma dovlot destoyi vacibdir. Investisiya foaliy-
yatinin informasiya tominati iigiin asagidaki informasiyalar: ganunvericilik
bazasimin milkkommeolliyi; igtisadiyyatin vo onun ayri-ayri sahalorinin inkisaf
perspektivlori; infrastrukturun, elmi-texniki potensialin vo is¢i qiivvasinin
movcudlugu va S. oldo edilmolidir. Potensial xarici investorlarin Azosrbaycana
olan maragin1 artirmaq Ugiin vo diinya Kkapital bazarlarinda respublikanin
calbedici obrazini yaratmag mogsadilo genis informasiya bazasi yaradilmalidir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisafi vo xiisusilo birbasa xarici inves-
tisiyalarin horakati {iglin Azarbaycanin qabaqcil beynolxalq maliyys toskilatlar
ilo, ilk novbads, Beynolxalq Valyuta Fondu, Beynolxalq Yenidonqurma vo
Inkisaf Banki, Avropa Yenidonqurma va Inkisaf Banki vo digor beynalxalg
toskilatlarla omokdasgligin genislondirilmasine biitiin  saviyyalorde diqqat
artirilmalidir.

Yerli vo xarici investisiyalarin stimullagdirilmasinin genis programinin
reallagdirilmast zamani homginin proqramin monitoringinin vo tadbirlorin
torkibinin operativ toshih edilmasini toskil etmok zaruridir.

Xarici kapitalin 6lko iqtisadiyyatina colb olunmasi, noinki xarici iqtisadi
siyasotin yenidon qurulmasinin, hom do 6lkado gedon biitév bir igtisadi
sistemin radikal igtisadi islahatlarin, struktur doyisikliklorinin aparilmasinin
ana xottini toskil edir. Olkomizo Xarici kapitalin axmini stimullagdiran osas
amilloro Azorbaycanin geosiyasi voziyyoti, zongin tobii ehtiyatlar1 vo kond
tosarriifatt xammal resurslarinin olmasi, sarbast vo ucuz isgi qilivvesinin
moveudlugu, yiiksok ixtisasli kadr potensiali, respublikamizin yaxin vo orta
sorqdo son dearaca alverisli nogliyyat-cografi movqgeyi, miitonasib vergigoyma
miihiti, torpagq vo istehsal saholorino nisboton az haqq 6domo doracalari,
istehsal vo sosial infrastrukturun olmasit va s. aiddir. Digor torafdon, 1993-cii
ilin ortalarindan baslayaraq timummilli liderimiz Heydoar Oliyevin yenidon
hakimiyyato qayitmasi ilo, dlkods siyasi vo igtisadi sabitlik borqerar olmus,
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onun daxili vo xarici siyasati sayasindo dovlotin iqtisadi strategiyasinin
formalasmasi vo hoyata kegirilmoasinds miihiim ugurlar qazanilmigdir.

Digor MDB respublikalarina nisbaton slverisli resurs vo basqa imkan-
lara malik olan Azarbaycanin orazisinds neft va tobii qazin, domir vo polimetal
filizlorin, Kimya sanayesi ii¢iin xammalmn iri yataqlar1 kosf edilmisdir. Olkomiz
emal sonayesinin miixtolif saholorinin inkisafi {i¢iin kifayat qodor kond
tosorriifati xammali bazasina malikdir. Eyni zamanda, homin xammal
resurslarina osaslanan miiossiso vo istehsallarin ¢oxu daha golirli olur vo
xarcClorini daha tez ¢ixarirlar.

Son illords investorlarin davranisi praktiki olarag, biitiin kreditlosma
programlar1 on ¢ox Conubi-Sarqi Asiya 6lkolorine yonaldilir. Miigayiso iigiin
demoak olar ki, investisiyalarin iimumi hacmi 2005-ci ilds 6lks igtisadiyyatinda
2,2 mird. ABS dollarina ¢atmisdir.

Cadval 3.1
Azarbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatina yonsldilon
Investisiyalar (cari qiymoatlorla, mlyn. man)

1995-ci il 1996-2000-ci 2001-2005-ci 2006-2007-ci
illor illor illor
Investisiyalar| moblog | yekuna | meblog | yeku- | moblog | yekuna | moblog| yekuna
goro, na goro, goro,
%-1o gora, %-1o %-1a
%-1a
Comi 480,7 | 100,0 | 6230,9| 100,0 | 20975,5 | 100,0 |13705,7| 100,0
O ciimlodon
1.Xarici 3314 | 68,9 |44430| 71,3 | 15624,6 | 745 |6177,6| 451

investisiyalar

Ondan -osas| 78,7 16,4 | 2765,6| 44,4 | 124058 | 59,1 |4564,0| 33,3
kapitala

-portfel 252,7 52,5 | 1677,4| 26,9 | 3218,8 154 |1613,6| 11,8
investisiyalar

2.Daxili
investisiyalar| 149,3 | 31,1 | 17879 28,7 | 5350,9 255 | 7528,1| 54,9
(esas
kapitala)

Maoanba:Azorbaycanin - Statistik gostoricilori 2002. Baki, “Soda”. 2002, s.379, 550-574;
Azarbaycanin Statistik gostoricilori 2007, Baki ”Sada”, 2007, s.352, 490; www azstat.org.

ARDSK-nin molumatlarinin tohlili gostorir Ki, biitiin maliyyslogmo
manbalori hesabina 06lks iqtisadiyyatina yonoldilon investisiyalarin hocmi
2001-2005-ci illards 21 mird. manata yaxin olmusdur ki, bu da 1996-2000-ci
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illora nisboton 3,4 dofs ¢oxdur (cadval 3.1). Miiqayiso olunan dovrds Xarici
investisiyalarin hocmi 3,5 dofo artmis olsa da, onlarin 6lko igtisadiyyatina
yonaldilmis {imumi investisiyalarda xiisusi ¢okisi comi 3,2 faiz bondi artaraq
74,5% toskil etmisdir. 2006-2007-ci illords iso biitiin maliyyslosmo monbalari
hesabina 6lko iqtisadiyyatina yonoldilon investisiyalarin iimumi hacmindo
xarici investisiyalarin xiisusi ¢okisi 45,1%-2 enmis, 0 ciimlodon osas kapitala
xarici investisiyalarin pay1 33,3%, portfel investisiyalarin payi iso 11,8% toskil
etmisdir. Eyni zamanda, tohlil gostorir Ki, osas kapitala yonoldilmis Xarici
investisiyalarin imumi investisiyada xiisusi ¢okisi 1995-ci ildo 34,5%, 2000-ci
ildo 52,4% toskil edirdisa, 2003-cii ildo bu roqom daha da artaraq 75,2%-o
qalxmig, 2004-cii ildon etibaron iso todriclo azalaraq 2005-ci ilde 63,5%-9,
2006-c1 ilds 53,5%-0 2007-ci ilds iso 38,1%-0 enmisdir (codval 3.2).

Cadval 3.2

1995-2007-ci illarda Azarbaycan Respublikasi iizra asas kapitala
yonoaldilmis xarici investisiyalar

Illoar MIn. manat Umumi investisiyada xiisusi
¢okisi, faizlo
1995 78,7 34,5
2000 507,5 52,4
2001 733,1 62,6
2002 1560,9 74,1
2003 2848,0 75,2
2004 3598,8 73,1
2005 3665,0 63,5
2006 3333,1 53,5
2007 28445 38,1

Moanba: Azarbaycanin Statistik Gostoricilori 2007, Baki,”Sada”, 2007, 5.490; Azarbaycanin
Statistik Gostaricilori 2008, Baki,”Sada”, 2008, 5.526

Azorbaycanda investisiya miihitinin hazirki vaziyyati iqtisadiyyatin
stirotlo  saglamlagdirilmasina timid verir vo o6lkado investisiya siyasotinin
yaxsilasdirilmasi iizra dovlatin foal harakati getdikca giiclonir.

Respublikada yaranmis investisiya miihitini tohlil edorkon geyd etmok
lazimdir Ki, 6lko daxilinds kapital goyulusunun hacmi shalinin dovloto inami
daracasindan, xaricds iso asason investisiya miihitinin indeksindon asilidir.

Diinya birliyi 6lkoalarinin investisiya miihiti indeksi vo ya onun oks
indeksi olan risk tiizro ohomiyyatino goro ayrilmasi Olkonin investisiya
calbediciliyinin {imumilosdirilmis gostoricisi olub, xarici investorlar {igiin
“barometr” rolunu oynayir.

Xarici investisiyalar axminin investisiya miihiti indeksindon va onun
ayri-ayr1 torkib hissolorindon asililigi demok olar ki, xotti xarakter dasiyir. Bu
yaxinlarda beynslxalq maliyys korporasiyast Azarbaycani va bir sira basqa
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xarici olkolori 6z mocmu investisiya indeksino daxil etmok niyyatindo
oldugunu bildirmisdir ki, bu da 6lkenin investisiya “¢okisi’ni miioyyan-
logdirmaya cohd gostoraran va 6z investisiya portfelini formalasdiran bey-
noalxalq xiisusi investorlar ti¢iin bir név oriyentir rolunu oynayir. Miitoxassis-
lorin fikrinco, tokca bu indeksin monimsanilmasi fakt: sonrak: illarda investi-
Siyalarin artmasina sobab olur. MDB 6lkalorinin ganunvericiliklorinin tahlili
gostorir Ki, bir sira respublikalarda timumi miiddsalardan asili olmayarag,
milli ilo miigayisada, Xarici investorlar ii¢iin daha boyiik olverislilik rejimi
gobul edilmisdir. Bu, miiassisonin istismarinin birinci marhalasindo manfaoat
iclin vergidon tam vo ya gismon azad olmaqgda (Ukrayna, Qazaxistan, Belo-
rusiya, Qirgizistan, Litva, Tirkmonistan) vo ndvbati dovrds onun asagi salin-
masinda (Qazaxistan, Qirgizistan, Litva, Ukrayna, Estoniya) bu ciir miiassisalor
tclin gomriik giizostlorinda, tarif (Ukrayna, Moldova, Rusiya, Tiirkmonistan,
Estoniya) vo geyri-tarif (Moldova) tonzimlomado 6ziinii gostorir. Biitiin bu
adlar1 ¢okilon tadbirlor hamin respublikalarda oslverissiz investisiya miihitini
kompensasiya etmoays vo xarici investorlar1 artiq riskdon dolay1 yolla sigorta
etmoaya gadirdir.

Azorbaycanda indiya qodor investisiya miihitinin giymatlondirilmasi
sistemi iglonib hazirlanmamisdir. Xarici investorlar bir c¢ox o6lkalords, 0
ciimlodon do Azorbaycanda investisiya miihitini miintozom izloyan c¢oxsayli
firmalarin igtisadi giymotlondirilmasino osaslanib istigamot gotiiriirlor. Lakin
xarici ekspertlorin miintozom yigincaqlarinda onlarin 6lkenin investisiya
miithitino verdiklori qiymotlor milli ekspertlorin istiraki olmadan kegiril-
diyindon, ¢ox da real olmur. Respublikada investisiya miihitinin real vaziyyati
haqqinda genis informasiya bankinin yaradilmasi, Xarici potensial investorlarin
Olkoyo maragin1 xeyli artirar. Bu xarici investisiyalarin axinini vo optimal
istifadosini tomin edar, Azarbaycan banklarinin 6z kredit siyasotindo miithiim
miisbot doyisikliklora sobob olar.

Miiasir investisiya siyasotindo istehsalin intensivlosdirilmosi, somo-
raliliyin vo keyfiyyotinin tomin edilmosina dogru doniis tizvii olaraq miiasir
elm vo texnika osasinda istehsalin tokmillogdirilmasi {izro aparilan islo baglidir.
Elmi-texniki toroqqinin asas material dasiyicilarinin istehsal vasaitlori vo ilk
novbado omok alatlori olmasi asasinda tokrar istehsal prosesi genislonir.

Azorbaycan Respublikast basqa respublikalara nisboton olverigli in-
vestisiya miihitino, zongin tobii ehtiyatlara, resurs va basqa imkanlara malikdir.
Belo ki, Azorbaycanin orazisindo neft vo tobii qazin, domir vo polimetal
filizlorin, Kimya sonayesi tii¢lin xammalin iri yataqlar1 kosf edilmisdir.
Respublika emal sonayesinin miixtalif sahslorinin inkisafi iiciin kifayst qodor
kond tosarriifatt xammal bazasina malikdir. Bundan basqa, bu xammal resurs-
larinin vo onlarin emalina asaslanan miiassiso va istehsallarin ¢oxu an golirli vo
tez xorcini ¢ixaran sayilir.

Zongin tabii ehtiyatlar1 vo kond tosarriifatt xammal resurslarinin olmasi
ilo yanasi, Xarici investorlari, Azorbaycanda homginin is¢i qlivvasinin ucuzlugu
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va kifayot qodor yiiksok ixtisasli kadrlarin olmasi, Azsrbaycanin Orta vo Yaxin
Sarqds son daraca alverisli nagliyyat-cografi mévqeyi, vergiqoymanin giizostli
sortlori, torpaq vo istehsal saholori iigiin ¢ox da yiiksok olmayan 6domo
doracalari, istehsal va sosial infrastrukturun olmasi va s. calb edir.

Xarici igtisadi slagalorin inkisafinda hazirda 6ziinii biiruzs veran baslica
meyl amokdashigin yeni formalarinin inkisafi prosesi ilo slagadardir. Bunlara
asagidakilar1 aid etmak olar:

- Xarici investorlarin sormayalorinin tatbiginin genislondirilmasi;

- birgo istehsal miiassisalarinin yaradilmasi va inkisafi;

- elmi-texniki korporasiyalarin yaradilmasi vs inkisafi.

Hazirda xarici iqtisadi olagoalori somorali inkisaf etdirmok {iglin
omokdashigin elo formalarina istiinliik verilmolidir ki, onlar ham respublikada
vo digar Olkolordo ixrac tg¢iin mohsul istehsalinin togkil edilmosine sorait
yaratsinlar, hom do miiasir texnoloji proseslorin monimsanilmosine kdmaklik
gostorsinlor.

Igtisadiyyata investisiyalarin calb edilmasi (ham xarici, hom do milli)
olkada investisiyaya olan tolobin 6danilmasinin shamiyyatli vasitasidir.

Investisiya faaliyyatinin foallasmasinda investisiyalarin geyri-kommer-
siya risklorindon sigortasi xiisusi rol oynamalidir. Bu sahado on miihiim addim
Azaorbaycanin investisiyalarin tominati lizro goxtorafli agentliya qosulmasidir
ki, bu toskilatin missiyas1 hamin dovlatlarin siyasi vo digar geyri-kommersiya
risklorindon sigortasini hoyata kegirmokdir. Xiisusi kapital qoyuluslar1 (hom
yerli, hom do Xarici) ii¢lin zoruri olan miithiim qaydalarin daimi vo moalum
yigimidir. Potensial investorlar basa diismolidirlor ki, bu gaydalar onlarin
faaliyyating totbiq edilmalidir. Miitasakkil fasilasiz islahatlar marhalasinds olan
Azorbaycan Respublikasinda iso hiiquqi miihiit daimidir. Olkenin xarici
investisiyalara olan talobati ildo 1,0-2,0 mird. dollar tagkil edir. Yaxin perspek-
tivdo Xarici investisiyalarin foaliyyotinin ganunvericilik bazasi yeni redaksiya
ilo investisiyalar hagqinda ganunun, konsessiyalar hagqinda ganunun vo azad
igtisadi zonalar haqqinda ganunun gobulu ilo tokmillogdirilocokdir. Xarici
investorun Azorbaycan bazarinda investisiyalarin voziyyasti haqqinda infor-
masiyaya cixisi lgiin Dovlat informasiya morkozi yaratmaq zoruridir ki, bu
qgurum investisiya qoyulacaq obyektlor iizro Azorbaycan torofinin tokliflor
bankini formalasdirsin.

Respublikamizda osast milli  liderimiz Heydor Oliyev torafindon
qoyulmus, cagdas zomanomizdo méhtorom 6lko bascisi ilham Sliyev toro-
findon ¢ox boyiik saristo vo pesokarligla davam etdirilon iqtisadi islahatlar,
dovletin igtisadi siyasati vo onun torkib hissasi olan investisiya siyasoti ugurla
hayata kegirilir,

iqtisadiyyatin inkisafinda, makroiqtisadi gostericilorin ilbail yaxsilas-
dirllmasinda aldo olunmus nailiyyatlor bunu bir daha siibut edir. Daxili va
xarici investisiyalarin istehsala colb olunmasi vo onlardan somaorali istifado
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sahasinda hiiqugi-normativ bazanin tokmillosdirilmasinin miithiim istigamatlori
asagidaki todbirlorin hoyata kegirilmoasindon ibaratdir.

Azarbaycanda daxili vo xarici investisiyalarin kompleks programlarinin
stimullagdirilmasinin  reallasdirilmasinda investisiya foaliyystinin ganunve-
ricilik bazasimnin yaradilmasi vo tokmillogsdirilmasi eloco do zoruri togkilati
todbirlorin hoyata kegirilmosi mithiim ohomiyyat kosb edir. Bu todbirlordon
baslicalar asagidakilardir:

- investisiyalarin maliyyo, valyuta, vergi, gomrik, tarif vo geyri-tarif
tonzimlonmasi haqqinda ganunvericlik aktlarinin va digor normativ sanadlorin
sabitliyi;

- hiiqugi-normativ sonadlordo vaxtasirt nazards tutulan doyisikliklor
haqqinda informasiyanin mévcudlugu;

- investisiyalar1 idarsetmo organlarinin miifassal idaragilik sistemi vo
mexanizmlorinin olmasi.

Daxili vo xarici investisiyalarin stimullasdirilmasi programinin togkilati-
hiiquqi tominat1 qanunvericilik vo normativ aktlarin gobul edilmasinin mévcud
sistemi ¢agivasinds formalasmalidir.

Bazar iqtisadiyyatli inkisaf etmis Xxarici 6lkolorin tacriibasi gostorir Ki,
imumi daxili mohsulun torkibindo biitiin monbalor hesabina investisiya
qoyulusunun xiisusi ¢okisi 30-35% olduqda, bu istehsalin artimina, iqtisadi
yiiksaliso zomin yaradir vo bu asasda istehsal daha siiratls inkisaf etdirilir.

Azarbaycan iqtisadiyyatinin davamli vo sabit inkisafini tomin etmaklo
igtisadiyyatin  biitiin saholorino Xarici investisiyalarin calb olunmasini
stimullagdirmaq mogsadilo giizastli vergigoyma, ikigat vergigoymadan azad et-
moni totbiq etmokls, investisiyanin Azorbaycan iqtisadiyyatina axiini giic-
londirmok olar.

3.2. Olkada investisiya vo maliyya-kredit
siyasatinin inkisafi

Olkodo bazar miinasibotlorinin osaslar1 formalasdigca “investisiya‘
kateqoriyasinin anlagilmasma elmi yanasmalar da doyismisdir. Iqtisadi ado-
biyyatda investisiyanin daha ¢ox rast golinon vo daha boyiik ohomiyyat kosb
edon olamatlorini asagidaki kimi ifads etmok olar:

- golir gatirmoyo potensial gabiliyyat;

- investisiyalasma prosesi bir gayda olarag yigim Kkapitalinin bir
hissosinin iqtisadi subyekt aktivlorinin alternativ novlorino ¢evrilmosi ilo
olagodardir;

- investisiyanin ilkin formasi pul investisiya axinlarindan ibaratdir;

- investisiyanin hoyata kecirilmasi prosesinde miixtalif ciir investisiya
resurslart (miilki vo intellektual giymotlor) istifado edilir ki, bunlar da tolab,
toklif vo gqiymatls sociyyalonir;
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- hor hanst maddi vo geyri-maddi alstlora-istanilon obyektlora kapital
goyulusunun magsadyonlii Xarakteri vo noticods iqtisadi, sosial vo ya diger
faydali somoronin alinmast,

- sarmaya qoyuluslar1 subyektlor (investorlar) torafindon hoyata kegirilir
ki, bu da onlarin fardi magsadlarine xidmat edir;

- kapital goyulusu tizra riskin movcudlugu, burada moagsads nail olma
xarakteri dastyir.

Bununla yanasi, verilon sorhlordo daha bir vacib slamoti, onun digor
igtisadi kateqoriya ilo-“maliyys” ilo qarsiligli slagasi 6z oksini tapmamisdir.
Homin qarsilight slags hagqqinda fikirlora yerli vo Xarici igtisadgilarin islorinda
resurslarin dovriyyesi prizmasindan investisiyanin tasviri zamani rast golinir.
Bununla slagadar olarag, hesab edirik Ki, investisiyanin vacib slamatlorindon
birini do asagidaki kimi ifado etmok olar: “maliyys” va “investisiya kateqoriya-
larmin” garsiligh olagesi vo qarsiligh sortlonmosi. Bu qarsiligh alaga onlarin
ayrilmaz biitovliyi ilo tomin olunur. Qarsiliglt slagads onlar genislondirilmis
asaslarla sirkotin pul fondlarinin dévriyyesini tomin edirlor. Maliyya doyorin
birtarafli va avazsiz harakatini ifads etdiyi halda miioyyon miiddotds, galirin va
ya digor faydali golirin alinmasini tomin etmoklo hoyata kegirilir ki, bu da
ehtimal xarakteri dasiyir. Maliyya yalniz doyar formasini ifado etdiyino gors,
investisiyalar hom doyar, hom do geyri-doyar formasinda ifado oluna bilor.
Investisiyanin hoyata kegirilmosi prosesinda miixtalif ciir miilki vo intellektual
qiymotlilor istifado edilir. Kateqoriyalardan har birinin 6z reallagdirma
mexanizmi movcuddur.

Yuxarida geyd olunanlari vo iqtisadi odobiyyatda verilonlori timu-
milogdirmoklo investisiya kateqoriyasinin asagidaki torifini toklif edirik:
investisiyalar-galir vo ya digor faydali somora aldo etmok moagsadilo miioyyan
risklo vo miiayyan dévrde maddi vo geyri-maddi alotlora investisiya resurs-
larmn1 yerlogdirmak yolu ilo onlarin soklini doyismak {izro amanotci investorlar
vo alotlorin sahiblori arasinda meydana c¢ixan iqtisadi miinasibatlorin
macmusudur.

Struktur tohlil moévqeyindon investisiyaya asagidaki elementlorin
vohdoti kimi baxmaq lazimdir: subyektlar, obyektlor va igtisadi miinasibatlorin
mozmunu. Investisiyanin subyektlori investorlar vo investisiyalasma ob-
yektlorinin istifadogilori sayilirlar. Mohz investor golocokdo talobati 6domok
mogsadilo resurslari real, maliyys va geyri-madii alotlora qoyur. Obyekt kimi
baxilan investisiyalar ikili xarakter dasiyir. Onlar hom investisiya resurlar
Kimi, hom do sermays (xorclor) kimi ¢ixis edir. Investisiya resurlari somoro
oldo etmok mogsadilo sahibkarliq vo ya digor foaliyyot obyektlorino goyulan
miilki vo intellektual giymatliloridir. Bununla yanasi, investisiya resurlarinin
qobul etdiyi formadan asili olmayaraq, onlar 6z igtisadi mahiyyatino goéro
eynidir vo y1igim moqsadilo toplanmis goliri ifado edir. Xorc baximindan
investisiyalar qoyulus istiqamatlorini xarakterizo edir vo investisiyalasma
obyektlori (real vo maliyys alotlori) kimi ¢ixis edirlor. Investisiyanin
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reallagdirilmasi iizro miinasibatlorin miirokkobliyi investisiyanin miixtolif for-
malarinda ifado olunur. Miiasir iqtisadi odobiyyatda investisiyalarin
tosniflogdirilmasine mdvcud yanagmalari timumilosdirmoaklo investisiyalarin
asagidaki oslamotlor iizra tosnifatin1 vermok olar: investisiya qoyulusu obyekti,
investisiyada istirak xarakteri, regional olamat, investorun miilkiyyat formast,
risk soviyyasi, investisiyalasma dovrii, investisiyalasmanin naticasi.
Maliyyo-investisiya prosesi golir vo ya digor faydali somara oldo etmok
mogsadilo miiayyan risklo vo miioyyon dévrde maddi vo geyri-maddi alotlora
investisiya resurslarini yerlagsdirmok yolu ilo onlarin soklini doyisdirmak {izro
resurslarin formalagsmasi vo investisiyalagsmasi subyektlori arasinda meydana
¢ixan iqtisadi miinasibatlroin reallasdirilmasi kKimi miioyyon edilo bilar.
Maliyys-investisiya prosesi investisiyalarin calb olunmasi vo yerlosdirilmosi
zamani meydana ¢ixan miinasibatlorin reallagdirilmasi formasi kimi ¢ixis edir.
Digor torofdon, maliyys-investisiya prosesi investisiyalasma obyektlorino
nozordon kegirilon miinasibatlor subyektinin tosiri Kimi xarakterizo edilon
faaliyyatdir ki, bunun da naticasinda golir vo ya faydali somora omolo galir

Investisiyanin maliyyolosdirilmosinin (6zii-6ziinii maliyyslosdirmasinin)
xiisusi monbalari sahibkarin (investorun) 6z maliyys resurlar tosorriifatdaxili
ehtiyatlar hesabina formalasir ki, burada baslica rolu vergi vo diger miitloq
O0domoalordon sonra miiossisonin  soroncaminda galan monfoot oynayir.
Innovasiya vo istehsal toyinath inkisafa yonoldilon monfaotdon ayirmalar
istonilon innovasiya vo investisiya mogsadlori tiglin istifado oluna bilar.
Monfast daha olverisli monba sayilsa da, 0 son deraco teraddiidlii olmagla,
hacmco mohduddur vo bozi, praktiki cohotdon miitloq istifado istigamotinin
(dividendlorin) 6donilmasini nazordo tutur. Ohomiyystino goéra iKinci xiisusi
maliyyologsmo monboyi foaliyyotdo olan osas kapitala amortizasiya ayirmalart
sayilir. Onlarin hacmi miiassiso torafindon istifado olunan asas fondlarin vo
digor aktivlorin (miossisonin miilkiyyoti sayilan torpaqlarin sahosi, ticarot
markasi, patentlor, intellektual miilkiyyat kimi sonaye miilkiyyati vo S.)
hacmindon onlarin amortizasiyasi izro qobul edilon siyasotdon asilidir. Biidca
siyasotindo asas masala biidconin golir bazasinin formalasdirilmasindan, onun
boliisdiiriilmasi vo bu prosesds tarazligin tomin edilmasindon ibarat olsa da, bu
tarazliq heg¢ do biidco vo vergi sisteminds aparilan har hansi diizalisin hesabina
bas vermamalidir. Bu ciir diizolislorin say1 na gador ¢ox olsa, bir 0 gader do
biidca sistemindo va istehsalin 6ziinda sabitlik pozula bilar, investisiya foallig
xeyli zaifloyar.

Beynolxalq standartlara vo o6lkomizin Milli Hesablar Sistemino goro
imumi investisiyalar xalis investisiyalarla amortizasiya ayirmalarinin (osas
fondlarin istehlakinin) macmusundan ibaratdir (codval 3.3). Ogor iimumi inves-
tisiyalardan amortizasiya ayirmalarini ¢ixsaq, onda xalis investisiyalart almis
olariq.
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Cadval 3.3
Azarbaycan iizra iimumi monfaatin (imumi investisiyalarin)
tarkibi va strukturu (cari qiymatlarla)

1995-ci il 2000-ci il 2006-c1 il
Gostaricilor min. xuisusi min. xuisusi min. Xiisusi
Manat ¢akisi, manat ¢okisi, manat ¢akisi,
%-1o %-1o %-1o
Umumi monfoot | 1481,8 | 100,0 3365,7 | 100,0 14364,1 | 100,0
(qarisiq golirlor)
0 ciimlodan:

1.9sas fondlarm is-
tehlaki (amortizasiya | 300,1 20,2 590,0 | 17,5 1515,7 | 10,6
ayirmalari)

2.Xalis monfoot (xalis | 1181,7 | 79,8 2775,7 | 82,5 12848,4 | 89,4
qarigiq golirlar)

Manba:Azarbaycanin Statistik Gostoricilori, 2008. Baki, “Soda”, 2008. 5.351

3.3 sayli coadvealin molumatlarindan goriindiiyii kimi, 2006-c1 ildo amorti-
zasiya ayirmalarmin moblagi 1995-ci illo vo 2000-ci illo miigayisodo miivafiq
olaraq 5,05 dofa va 2,6 dofs artsa da, xalis manfaatin (xalis investisiyanin) daha
iistlin siiratlo artmasi (miivafiq olaragq 10,9 dofs va 4,6 dofs) sobabindon amor-
tizasiya ayirmalarinin imumi monfootdo (imumi investisiyada) xiisusi ¢okisi
1995-ci ildon 20,2%-don 2000-ci ildo 17,5%-o, 2005-ci ildo iso 10,6%-o
enmisdir.

Eyni zamanda, amortizasiya ayirmalarmin UDM-do vo {imumi olavo
doyordoa do xiisusi ¢okisi tohlil olunan dévrde azalmaga dogru meyl etmisdir
(cadval 3.4). Belo ki, asas fondlarin istehlakinin UDM-ds xiisusi ¢okisi 1995-ci
ildo 14,1%, 2000-ci ildo 12,5% toskil edirdiso, sonraki illordo bu azalma 2006-
c1 ildo 8,1%-o borabor olmusdur. Amortizasiya ayirmalarinin iimumi olavo
doyordo xiisusi ¢akisi isa 1995-ci ildoki 15,2%-don 2000-ci ilds 13,3%-9, 2006-
c1 ildo 8,6%-0 godor azalmisdir. Bunun osas sobabi tohlil aparilan dovrds asas
fondlarin istehlakinin UDM-do vo iimumi olave doyaro nisboton long surotlo
artmast olmusdur.
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Cadval 3.4

_1995-2006-c1 illards amortizasiya ayirmalarinin
UDM-db va iimumi alava doyarda xiisusi ¢okisi(%6-19)

Umumi Amortiza- | Amortizasiya ayirmalarinin
fllor | UDM(mIn. | alavo doyor siya xiisusi ¢okisi,%-10
Manat) (mIn. Manat) | ayirmalari(m | UDM-da Umumi
In.manat) olavo
doyrda
1995 2133,8 1968,6 300,1 14,1 15,2
2000 4718,1 4426,9 590,0 12,5 13,3
2001 5315,6 4897,3 655,9 12,3 13,4
2002 6062,5 5576,3 768,0 12,7 13,8
2003 7146,5 6596,7 785,9 11,0 11,9
2004 8530,2 7914,5 910,7 10,7 11,5
2005 12522,5 11576,0 12443 9,9 10,7
2006 18746,2 17721,8 1515,7 8,1 8,6

Maoanba:Azorbaycanin Statistik Gostaricilori, 2007. Baki, “Soada”, 2007. s.324. 327; 2008,
s. 348, 351.

Inkisaf etmis bazar igtisadiyyatl &lkelorin ganunvericiliyino géro firmalar
amortizasiya fondlar1 yaradirlar ki, bura da amortizasiya ayirmalari daxil edilir.
Lakin homin 6lkalordo amortizasiya ayirmalari, heg¢ do respublikamizda oldugu
kimi, xorc maddasi sayilmir, firmanin monfaatino daxil edilir vo vergitutma
obyekti kimi ¢ixis edir. Beynalxalq tocriibaya gora, amortizasiya ayirmalari
vergidon 0 vaxt azad edilir ki, dovlat bu miiassisalara investisiya vergi giizosti
totbiq etsin. Inkisaf etmis Olkolorin ganunvericiliyinde nozorda tutulur Ki,
amortizasiya fondu yalniz toyinati {izro, yoni osas fondlarin sado vo tokrar
istehsal1 Giglin istifado olunur vo firmalara uzunmiiddotli amortizasiya planlari
tortib etmok tapsirilir. Amortizasiya planlarinda doyisiklik etmoyo miistosna
hallarda icazo verilir. Zoruri doyisikliklorin aparilmasi iso vergi vo
planlagdirma organlarinda ssaslandirilmali va siibut olunmalidir. Ona gérs ki,
har bir dayisiklik biitovliikde hesab sistemino vo miihasibat ugotuna, istismar
xarclarinin, monfasatin vo vergi bazasinin hesablanmasina tasir edir.

Beynolxalq tosarriifat hiiququna goérs, amortizasiya silinmasinin miixtolif
tisullarindan istifads oluna bilor. Uzunmiiddoatli amortizasiya planlarinda homin
iisullardan istifado se¢imi firmalarin 6z ixtiyarmna buraxilir. Inkisaf etmis 6lko-
lordo monfoatdon verginin vo amortizasiya ayirmalarinin hesablanmasinin
norma vo metodlar1 vahid sistem omoalo gotirir. Bu 6lkolordo amortizasiya
sistemi oasas fondlarin tozolonmasini tomin edon giiclii vasito kKimi ¢ixis edir.
Tokco bir fakti geyd edok ki, ABS-da amortizasiya normalarmin doyisdiril-
moasi, masin vo avadanliglarin doyisdirilmasi, monfastdon vergilordon inves-
tisiya kreditlorinin giizostlori xiisusi amortizasiya ganunvericiliyi ilo ton-
zimlonir. Miitoxassislorin hesablamalarina goro, kegon asrin sonlarinda ABS-da
osas kapitala investisiyanin 70%-i, AFR-do 64%-i vo Yaponiyada yariya qodori
investisiyanin payina diisiirdi.
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Xarici 6lkalords amortizasiya ayirmalarinin hesablanmasi zamani hom sabit
(“mohkom™), hom do ¢evik normalardan istifade olunur. Cevik normalarin
xarakterik xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, onlar periodik olaraq doyisirlor va
yaxud miioyyon sorhodlor daxilindo toraddiid edirlor. Bazar iqtisadiyyatinin
inkisaf etdiyi Olkolorin oksariyystinds bu vo yaxud diger név asas kapitalin
istismarindan gabag, onun amortizasiya normasini toyin etmok igiin, ilk
ndvbado mogsadyonlii istifado dovriinii dyranirlor.

Amortizasiya normasi osas kapitalin ilkin doyarino osason miioyyan-
logdirilir. Olkado gedon inflyasiya proseslorindon asili olaraq bozi saholords
amortizasiya normasini miioyyonlogdirmok {i¢lin osas kapitalin borpa
doayarindan ds istifads olunur. Kapitalist 6lkalarinin emaletms sonayesinds asas
kapitalin doyorini hesablamagdan otrii daha ¢ox istifado olunan metodlar
azalan ayirmalar vo barabarolgiilii ayirmalar metodudur.

Azalan ayirmalar metodu asas kapitalin ilkin doyarindon azalan faizlorin
hesablanmasini nazords tutur. Yaxud, osas kapitalin borpa doyorino asason
barabordlgiilii ayirmalar hesablanir. Amortizasiya normasinin azalan ayirmalar
metodu asagidaki skala soklindo gdstarila bilar:

Cadval 3.5
Azalan amortizasiya ayirmalar: metodu

Osas kapitalin xidmati | 1 2 |3 |4 |5 |6 7 18 |9 10
muddati,illorla

Amortizasiya 22 18|15 (12108 |6 |4 |3 |2
normasi,%-1la

Bu metodun iqtisadi mahiyyoti ondan ibaratdir Ki, masroflor miiasSisonin
istehsal xorclorino barabor 6lgiido daxil olsun. Bu, amortizasiya ayirmalarinin
vo osas kapitala getdikco texniki xidmatin progressivliyi hesabina tomin edilir.

Bazar igtisadiyyatinin inkisaf etdiyi 6lkolorin oksariyystindo amortizasiya
ayirmalart normasi dovlot torofindon miioyyanlosdirilir. Xiisusi sortlor vo osas
kapitalin istismar intensivliyi nozoro alinmaqgla firmalarin miiraciotino asason
homin normalara yenidon baxila bilir. Bir sira dlkolordo azalan ayirmalar
metodu amortizasiyanin hesablanmasinin yegans metodu (masalon:Almaniya
Federativ Respublikasi) oldugu halda, basqa bir grup 6lkslordo hamin metod
yalmz miioyyon istehsal sahalari {iciin totbiq olunur (masoalon, Ingiltora). Lakin
elo 6lkolar do vardir ki, burada har iki metoddan eyni zamanda istifads olunur.

Bazar iqtisadiyyatinin inkisaf etdiyi 6lkslorin hom xiisusi, hom do dovlot
miiossisolori liglin suratli amortizasiya siyasoti xarakterikdir. Kapitalin iizvi
qurulusunun yiiksok oldugu bir sira sahoalordo korporasiyalarin xorclorinin
imumi mabloginds amortizasiya ayirmalarinin xtisusi ¢okisi 20%-o ¢atacaqdir.

Osas fondlarin suratli amortizasiyast korporativ biznesin investisiya
foalligma tosir gostormayin on mithiim yollarindan biri kimi ¢ixig edir. Bu
moasala, inkisaf etmis 6lkalorde homiso diqgat moarkazinds saxlanilmis vo buna
dair islahatlar hoyata kegirilmisdir. Masolon, Amerika Birlogmis Statlarinda
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hoyata kecirilmis islahat, firmalarda istismar olunan asas fondlarin doyarinin,
onlarin xidmat miiddatinin yarisi arzindo mohsulun maya doyarinin torkibino
daxil etmoays imkan vermisdir.

Umumiyyaetle, bu 6lkada (yoni ABS-da) amortizasiya siyasotino vaxtasiri
olaraq yenidon baxilmisdir. Hazirda homin &lkods faaliyyotdo olan sistem
cargivasindo sahibkar 6zii mévcud olan ti¢ amortizasiya metodundan birini
(azalan, boraborodlgiilii, azalan vo barabardlgiilii) sarbast suratdo segmok
imkanina malikdir.

Amortizasiya siyasotino dair hoyata kecirilmis son islahat naticasindo osas
fondlarin silinmosinin asagidaki miiddatlori miioyyonlosdirilmigdir: naqliyyat
vasitalori tigtin 3 il, avadanliglar tigtin 5 il (8-6 il avazing), istehsal toyinath
binalar vo qurgular ti¢iin 15 il (23-8 il avazina), kommunal tesarriifatin bozi
qurgulari ti¢tin 10 il.

Siiratli investisiya siyasati bagqa olkolor ticiin do xarakterikdir. Alma-
niyada dovlot miiassisolorinde masin vo avadanliglara amortizasiya ayirmalari
normasi daha yiiksokdir. Bu 6lkods osas fondlarin doyerinin 40%-i onlarin
birinci istismar ilindo mohsulun maya doyorino daxil edilo bilor. Fransiz
firmalarinda iso alatlorin vo bir sira tochizat vasitolorinin doyorinin 50%-i,
istehsal tipli avadanliglarin doyerinin iso 40%-i onlarin birinci ayirmalar
soklinds hesablana bilar.

Respublikamizda iqtisadi islahatlarin ilk illorindo miilkiyyst formasindan
asili olamayaraq biitiin miiossisolor amortizasiya ayirmalarini yalniz osas
fondlarin borpasina yoX, hom do digor cari xorclorin maliyyslogdirilmasine
yonaltmoyo basladilar. Bunun asas sobobi homin dovr ligiin 6lkads amor-
tizasiyadan istifadoni tonzimloyan hiiqugi-normativ sanadin gobul edilmomasi
idi. Hazirda respublikamizda moévcud amortizasiya siyasoti konsepsiyasinin
mahiyyoti ondan ibaratdir ki, amortizasiya normalar1 asas fondlarin istismar
miiddati ilo alagalondirilmayib, normalarin se¢imi koniillidiir. Hesab edirik ki,
tosorriifat subyektlorinin amortizasiya ayirmalarinin toyinati {izro istifado
etmosi ti¢lin miitloq amortizasiya ayirmalar1 haqqinda hiiqugi-normativ sonad
qobul olunmalidir. ©goar belo bir sonad qobul edilorso, onda ziyanla isloyan
miiossisa do investisiya tiglin amortizasiya hesabina vosait aldo etmis olar.

Hazirda respublikamizda elo bir ganunun gobul edilmosino zorurat vardir
ki, mohz bu ganun amortizasiya ayirmalarinin macburi qaydada asas kapitala
investisiya monbayino ¢evrilmasini  tomin etsin. Bunun {giin Vergi
Macallasinds do doyisiklik etmok tolob olunur. Belo ki, hazirda makross-
viyyada vo Azarbaycanin Milli Hesabatlar sistemindo osas fondlarm istehlaki
miiossisalorin iimumi monfastina daxil edilsoa do, makrosoviyyads bu gayda
totbiq edilmir. Digar torafdon, beynalxalq standartlarda amortizasiya ayirmalari
vergitutma obyekti kimi ¢ixis etso do, Azarbaycanda bu, ganunvericiliklo tosbit
olunmayib. Hesab edirik ki, amortizasiya ayirmalart mahsulun vo xidmatin
satisindan daxil olan iimumi golirs vo timumi monfasto daxil edildiyino goro
onun Azarbaycanda da vergitutma obyekti kimi ¢ixis etmosi diizgiin olardi.
Eyni zamanda amortizasiya ayirmalari miiossisolorin golirlorindon istehlak
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edilmis osas vasaitlori barpa etmok mogsadilo yenidon istehsal prosesino daxil
edilmolidir.

Yuxarida geyd olunanlar1 nozora almagla hesab edirik ki, Azorbaycanda
dovlatin amortizasiya siyasati sahosindo hesablamanin real bazasina malik
amortizasiya sisteminin formalasmasi vozifasi durur. Amortizasiya siyasati me-
todlarinin se¢ilmosi zaman islahatlasdirilmis miiossisolorin liberallagdiriima-
sina azadliq doracasinin yiiksoldilmosino yonoldilmis asagidaki doyisikliklori
aparmag zoruridir:

- isloyon vo iglomoyan osas fondlari miioyyon etmok mogsodilo miios-
sisalorin asas fondlarmnin siyahiya alinmasinin hoyata kecirilmasi;

- osas vasaitlorin siyahiya alinmasi ilo vo islomoyon osas fondlari tosorriifat
dovriyyssindon ¢ixarmaqla eyni vaxtda osas vosaitlorin ndovboti yenidon
giymatlondirilmosinin aparilmas;

- hesablama normalari, metodlari, istifado istiqgamotlori do daxil olmagla
tozolonmis amortizasiya sisteminin istifadesi haqqinda asasnamonin, eloca do
amortizasiya sisteminin tonzimlonmosi vo doyisdirilmasi gaydasi haqqinda
asasnamonin hazirlanmasi;

- dovriyys vesaitlori problemini hall etmok magsadilo amortizasiya ayirma-
larinin mogsadli istifadasi tizorindo daha sart nozaratin vo investisiya mogsadli
amortizasiya vasaitlorindon ciddi invanli istifadonin hayata kegirilmasi;

- investisiya ehtiyaclarina istifado olunan amortizasiyadan vergi tutulmasi
haqqinda asasnamaonin iglonib hazirlanmast,

- stirotli amortizasiya istigamotindo amortizasiya siyasatinin tokmil-
logdirilmasi.

- geyri-xatti amortizasiya metodlarindan, 0 ciimlodon ikigat amortizasiya
normalarinin totbiqi yolu ilo azalan qaliq metodundan istifads;

- amortizasiya normalarinin sadalogdirilmasi vo genislondirilmasi;

- Ozollogdirmo noticosindo miiossiso torofindon alinan osas fondlara
azaldilmig amortizasiya ayirmalari normativlorinin miioyyan edilmasi;

- miiossisolordo tosorriifat dovriyyesindon ¢ixarilmis osas kapitalin
faallagdirilmasi iizra tadbirlarin hoyata kegirilmasi;

- miiossisonin omlakinin torkibindon ovozsiz olaraq verilon geyri-likvid vo
istehsal foaliyyotindo istirak etmoyon osas fondlarin vo omtoo-material
qiymatlorinin ©DV-don azad olunmasi Yyolu ilo istifado edilmoyon giiclorin
¢ixarilmasinin - stimullasdirilmasi; istehsalin istifadosiz avadanliqdan azad
edilmasi t¢iin istehsalgilara maksimum oalverisli rejimin yaradilmasi; istehsal
texnikasinin artiq va istifads olunmayan novlori ticiin miiddati 1-2 ildon yuxart
olan “geyri-likvid totil” rejiminin totbiqi vo S.;

- mijossisalora xarclori azaltmaq imkam vermok mogsadilo amortizasiyanin he-
sablanmast vo asas fondlarm qiymetlondirilmesi gaydasimin doyisdirilmasi va S.

Diinya tocriibasi stibut edir Ki, investisiyalarin artimi1 xeyli daracads pul
kiitlosi toklifindon asilidir. Bu baximdan iqtisadi inkisafi miioyyon edon osas
vasitonin pul oldugunu iddia edon monetaristlorlo razilasmamaq olmur. Onlar
iddia edirlor ki, pul toklifi qiymatlorin vo milli golirin dinamikasi ilo uygun
golmolidir, daha dogrusu, onlar arasinda diiz miitonasiblik proporsiyalari
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qorunmalidir. Statistik moalumatlarin tohlili gostorir ki, 1995-2006-c1 illordo
Azorbaycanda cari qiymotlordo timumi daxili moahsul 5,6 dofs, macmu pul
kiitlosi 4,2 dofs artmigdir. Molum olmusdur Ki, tohlil olunan dévrds pul
kiitlosinin artimi hom vaxt etibarils, hom do UDM-o miinasibatdo cox qgeyri-
borabordir. Belo ki, 1998-ci ildo UDM 9 faiz artdig1 halda, macmu pul kiitlosi
22 faiz azalmigdir (codval 3.6).

3.6 sayli codvolin molumatlarindan goriindiiyti kimi, 1999-2001-ci
illordo hor iki gosterici arasinda miioyyan doracods konarlasma yaranmisdir.
Lakin son bes ildo (2002-2007-ci illor) bu kenarlagsmalar xeyli artmis, UDM-in
orta illik artim1 19,1 faiz, pul kiitlosinin artimi iso 106,7 faiz toskil etmisdir.

Cadval 3.6
Azarbaycan Respublikasinda iimumi daxili mahsulun
va macmu pul Kiitlasinin artim templorinin miiqayisasi

Gostaricilor I L L O R

1996 1997 |1998 |1999 [2000 |2001 |2002 |2003 (2004 (2005 {2006 | 2007
1.Umumi
daxili moh-

sul, cari |128 |116 |109 110 125 113 114 |118 119 147 |150 143
giymotlarlo
avvalki ila
nisboton
fazilo

2.Macmu
pul kiitls-
sinin artim |126 |129 |78 115 118 106 115 128 132 116 |268 206
tempi, ov-
valki ilo
nisboton

fazilo

Bazar iqtisadiyyatli diinya olkolorindo investisiya monbayi Kimi bank
kreditlorindon genis istifado edilir. Hesablamalar gostorir ki, 2006-c1 ilds
Azorbaycanin tosarriifat obyektlori osas kapitala investisiya tigiin 425,0 min
manat moblogindo bank kreditindon istifado etmislor ki, bu da 2000- ci ilo
nisbaton 3,2 dofa, 2005-ci ilo nisbaton isa 23,3% ¢oxdur (cadval 3.7). Lakin
2007-ci ildo iso bu gostorici 2006-c1 ilo nisboton xeyli azalarag 398,0 min.
manat toskil etmisdir.
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Cadval 3.7
Azarbaycan Respublikasinda biitiin maliyyalosmo monbalori
iizro istifads edilmis investisiyalarin dinamikasi
ILLOR 2007-c1 il,%-1o
Gostaricilor 2000- | 2005-
2000 2005 2006 2007 ciilo ciilo
min. | yekuna | min | yekuna | min. | yekuna | min. | yekuna | nisbe- | nisbe-
manat | goro, manat goro, manat goro, manat goro, ton ton
faizlo faizlo faizlo faizlo
Osas
kapitalla
investisi- 97,8 | 100,0 | 5769,9 | 100,0 | 6234,5| 100,0 | 7471,1 | 100,0 | 772,0 | 129,5
yalar, comi
0] ciim-
loden:
miiossiso
vo  toski- | 689,2 | 71,2 |4767,0| 82,6 |4407,6| 70,7 |4470,7| 59,8 648,7 93,8
latlarin 6z
vosaitlori
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ohalinin
xususi 45,5 4,7 331,8 57 239,1 3,8 254,4 3,4 559,1 | 76,7
vosaiti
bank
kreditlori 1316 | 13,6 372,1 6,4 425,0 6,8 398,0 53 302,4 | 107,0
biidca
vosaitlori 28,4 2,9 193,6 3,4 883,5 14,2 | 18524 | 24,8 65,2 9,6
dofo dofo

basga
toskilatlarin
borc 12,2 1,3 — — — — — — — —
vosaitlori
budcadan-
konar
fondlarin 8,3 0,9 72,7 1,3 257,7 4,1 476,3 6,4 57,4 6,6
vosaitlori dofa dofo
sair
vasaitlor 52,6 54 32,8 0,6 21,5 0,4 19,3 0,3 36,7 58,8

Manba:Azarbaycanin statistik gostoricilari 2006. Baki, “Sada” nagriyyati 2006, $.577;Azarbaycamin Statistik Gostaricilari 2007. Baki, “Soda”,
2007, s.472; AR DSK, Sosial, igtisadi inkisaf, 2008, s.40
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2007-ci ilds 2000-ci ilo nisbaton osas kapitala investisiyalarin torkibindo
miiossiso va toskilatlarin 6z vasaitlorinin artim tempi (6,5 dofs) bank kreditlori-
nin artim tempini (3,0 dofs) 2 dofadan ¢ox iistaladiyine gors, asas kapitala in-
vestisiyalarda bank kreditlorinin xiisusi ¢okisi 2000- ci ildoki 13,6%- don
5,3%-2 enmisdir. Inkisaf etmis dlkolorda asas kapitala investisiyanin torkibindo
bank kreditinin payr 80%- o yaxin oldugu halda, Azsrbaycanda bu gostarici
4-7% civarindadir. Miiqayiso {igiin geyd edok ki, Rusiyada biitin név bank
kreditlorinin hacmi UDM- in 10-12%- ni, Qarbi Avropa dlkalorinds 80-120%- ni
toskil edirso, Azorbaycanda bu gostarici 1-3% arasinda toraddiid edir.

Bizim fikrimizco, banklarin real iqgtisadiyyata, hor seydon ovval iso
maddi istehsal sferasina, pullu xidmatlors, ipotekaya vo ohalinin istehlak
kreditino Kkredit qoyuluslarini longidon, eloco do oksor banklarin maliyya
vaziyyati t¢lin destruktiv amillor Kimi ¢ixis edon maneolor asagidakilardan
ibaratdir:

1. Ssudanin qaytarilmamasi tizra yiiksok kredit riski:

2. Qanunvericilik- hiiqugi vo normativ sonadlordo nogsanlar, 0
cimlodon zororli naticalorine vo kreditlorin paylanilmamasina goro borc
alanlarin real mosuliyyetinin olmamasi. Belo ki, faktiki olaraq a¢iq- askar fiktiv
kreditlorin askara ¢ixarilmasi tizra hiiquqi mexanizm yoxdur. Hotta, agar siibut
olunsa ki, hom kredit veron, hom do kredit alan ovvalcadon kreditin gayta-
rilmayacagi haqqinda malumathidirlar, bu saxta sévdoalosmonin istirak¢ilarindan
he¢ biri movcud ganunvericiliys goéro hor hanst mosuliyyost dasimurlar.
Kommersiya vo banklararas: kreditlorin geri qaytarilmamasi tocriibasinin genis
yayillmasma movcud ganunvericilikdo, hom do kreditlorin verilmosi prin-
siplorino vo sortlorino omol olunmasi sahasindo maliyyo-kredit miinasibatlori
subyektlorinin qarsiliqli moasuliyyatinin tonzimlonmasine toxunan miiddealarin
yoxlugu da komoklik edir:

3. Bank depozitlorinin inkisaf etmis sigorta sisteminin yoxlugu:

4. Qoyulan girovlarin kifayot gador likvidli olmamasi. Belo ki, girov
hagqinda méveud ganunvericilik vo onun giymotlondirilmasi metodlari somo-
rosizdir.

Yaxin golocokdo ham monetar, hom do fiskal ekspansiya hesabina
yaranacaq makroigtisadi effektdon maksimum samarali istifads olunmasi va bu
effektin daxili istehsalin, geyri- neft sektorunun vo regionlarin inkisafina yonal-
dilmasino xiisusi fikir verilmolidir. Burada 6lko prezidentinin sahibkarligin
inkisafi tizra verdiyi coxsayli formanlarin tam vo somarali hoyata kegirilmasi vo
naticado isgiizarliq vo investisiya miihitinin daha da yaxsilasmasi miihiim
ohomiyyat kosb edocokdir.

Hesab edirik ki, igtisadi inkisaf programinda nozords tutulmus tod-
birlorin vaxtinda hoyata kegirilmosi geyd olunan effektin real sektorun
inkisafina multiplikativ tosirini giiclondiracokdir. Beloaliklo do, maliyys
sektorunda hoyata kegirilon islahatlarin siiratlondirilmosi iqtisadi inkisafin,
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xtisusilo da orta va kicik sahibkarligin maliyys destoyinin yaxsilasdirilmasina
imkan yaradacaqdir.

Fikrimizca, bank sisteminin inkisaf etdirilmasi, onun sabitliyinin vo
ragabat qabiliyystinin mohkomlondirilmasi istigamotinds goriilocok todbirlar,
habelo 6lko Prezidentinin sahibkarligin inkisafi ilo bagl formanlarin hoyata
kegirilmasi bank sistemini méhkomlondirmokla onun igtisadiyyatdak: rolunun
yiiksaldilmasinda, sahibkarliga maliyys destoyinin daha da artirilmasinda vo
somoarali maliyys sisteminin formalagsmasinda miihiim ohomiyyat kasb
edacokdir.

Son illor orzinds 6lkods yiiksok makroiqgtisadi dinamika vo isglizar
faalliq iqtisadiyyatda kredito olan talobati artirmis, artan tolobata uygun sokildo
bank sistemi kredit resurslarinin toklifini xeyli genislondirmisdir. Kreditlor {izra
orta faiz daracalari nisbaton sabit gqaldigina goérs, 2006-c1 il arzinds kreditlorin
hacmi 65%, 2007-ci ilds iso 2 dofoys yaxin artmisdir Ki, bu da 2005-ci ildoki
miivafiq artim tempindon 10,1 vo 45,1 faiz bondi ¢oxdur. Olkonin kredit
bazarinda uzunmiiddotli kreditlorin hacmi 2005-ci illo miigayisade 2006-c1 ildo
2,3 dofa, 2007-ci ildo 2006-c1 ilo nisbaton 2,5 dofs artmis vo onun comi kredit
portfelinds pay1 14 vo 28,3 faiz bandi yiiksalorak biitovliikdo kreditlorin 50,6
vo 64,9 faizino borabor olmusdur. Oslindo bu hal neft golirlorinin geyri-neft
sektorunun kapitallasdirilmasina siiratlo transformasiya olunmasinin nati-
cosidir.

Onu da geyd edok ki, banklarin kredit aktivliyinin artmasi mocmu
tolobin maliyyalogsmasinda bank sisteminin istirakinin daha da artmasinin
naticosi olmagla bank sistemino inamin todricon borpa olunmasinin bariz
niimunosidir.

Tohlil gostarir ki, son illor 6lka ohalisinin real golirlorinin artmasi, bank
sektorunun davamliginin méhkamlonmasi, kreditorlarin vo amanatgilarin hii-
quglarmin miidafiosinin tokmillogdirilmasi notico etibarilo ohalinin omanat-
lorinin siiratli artimina Sobob olmusdur. Belo ki, 2007-ci ildo ohalidon coalb
olunmug omanatlorin moblogi 1997- ci ilo nisbaton 9,3 dofs, 2000- ci ilo
nisbaton 3,7 dofo artarag 2008-ci ilin avvaline 1,5 trilyon manata yaxin
olmusdur (cadval 3.8). 2007-ci ildo ohalinin pul galirlorinin istifadosi struk-
turunda yigima sorf olunan vasaitlorin pay1 24,4% toskil etmisdir ki, bunun da
naticasindo ohalinin omanatlori 88,4%, 0 climlodon uzunmiiddotli omanatlori
36,5% artmisdir.
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Cadval 3.8

Azarbaycan Respublikasinin dévlat va 6zal banklar vasitasila ohalidon
calb olunmus amanatlorin dinamikasi, min. manat

ILLOR 2007-ci il %- 1o
Gostaricilar 1997-ciilo | 2000-
1997 2000 | 2003 2007 nisbaton ci ilo
nisbata
n

Ohalidon colb
olunmus amanatlor,
min. manat(valyuta | 158,0 396,4 | 1259,7 | 1468,4 9294 370,4
daxil olmagla),
comi

1.Dovlot banklari-
min. Manat 89,3 1775 | 737,0 507,8 568,6 286,1

- imumi mablagda
xuisusi ¢okisi, %- 1o 56,5 44,8 | 58,5 34,6 — —

2.0zo1 banklar-
mln manat 68,7 218,99 | 522,7 960,6 14,0 dofo | 438,8

- imumi mablagda
xususi ¢okisi, %- lo 435 55,2 415 65,4 — —

0 ciimlodan:
xarici kapitalli min. 52,6 162,1 | 200,6 792,0 15,1 dofo 488,6
Manat

imumi mablagda
xususi ¢okisi, %- lo 33,3 40,9 15,9 53,9 — —

Monbo:AR Milli Bank. 1llik hesabat, Bak1.2005, s.200. AR DSK, Sosial, igtisadi inkisaf, Baki,
2008, 5.92.

3.8 sayli cadvoalin molumatlarindan gériindiiyii kimi, 2007-ci ilde 1997-
ci ilo nisbaton ohalidon calb olunmus amanatlorin mablogi dévlat banklarinda
5,7 dofs, 6zol banklarda iso 9,6 dofoys yaxin artdigi halda, 2000- ci ills
miiqayisada bu artim tempi 6zal banklarinin xeyrino daha kaskin doyismoklo,
miivafiq olaraq 5,7 dofo vo 14,0 dofs toskil etmisdir. Noticodo shalidon colb
olunmus omanatlorin imumi moblogindo dovlot banklarinin xiisusi ¢okisi
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2007-ci ilds 2003- cii ilo nisbaton 58,5%- don 34,6%- o enmis, 6zal banklarin
xtisusi ¢okisi iso 41,5%- don 65,4%-0 qalxmisdir. Bunun osas sobobi 6zl
banklarda xarici kapitalin istiraki ilo ohalidon calb olunmus omanatlorinin
mobloginin homin dévrds birdon- biro 5 dofoys yaxin yiiksalmasi olmusdur.

Bununla yanasi, kredit qoyuluslarmin strukturunda 6zsl banklarin
paymin artimi miisahido olunur. Bels Ki, kredit qoyuluslarinda 6zal banklarin
pay1 agar 1995- ci ilds 19,9% toskil edirdisa, 2000- ci ilds bu gostarici 34,1%-
9, 2005-cii ildoa iso 45,3%, 2007-ci ilda iso 54,7%-o0 ¢atmisdir. Beloliklo, 2006-
2007-ci illorde 6zal banklarin kredit qoyuluslarinin @imumi hacminda xiisusi
¢okisi 2003-cii ilin soviyyssino (45,5%) nisbaton 6,5 vo 9,2% artaraq vo
miivafiq olaraq 52,0% va 54,7% toskil etmisdir (cadval 3.9)

Cadval 3.9
Azarbaycan Respublikasi iizra kredit qoyuluslariin
strukturu va inkisaf dinamikasi

ILLOR

Gostaricilor 1995 | 2000 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Kredit qoyuluslari, 289,8 | 466,4 | 670,3 | 989,5 | 1441,0 | 2362,7 | 4681,8
mird manat
Dovlat banklari 232,1 | 3055 |291,2 | 453,0 | 748,3 | 1068,3 | 1990,7
min.man.
imumi mablagds 80,1 | 655 |434 458 | 51,9 45,2 42,5
xususi ¢okisi, %- lo
Ozal banklar 57,7 | 158,9 | 304,8 | 451,7 | 653,1 | 1229,7 | 2563,0
min.man.
iimumi moablogds 199 | 34,1 | 455 45,7 | 453 52,0 54,7
xususi ¢okisi, %- lo
Qeyri-bank kredit - - 74,3 84,8 | 39,6 64,7 128,1
min.man.
imumi mablagda
xususi ¢okisi, %- lo - - 11,1 8,6 2,7 2,7 2,7

Monba:AR Milli Banki. Statistik biilleten Nel (95), 1/2008, s.19.

Azaorbaycanda vergi sisteminin bazar iqtisadiyyatinin tolablarine uygun
formalasdirilmasi islorinin hals Ki, basa ¢atdiritlmamasina, vergi deracalarinin
yiiksok olmasi, verginin stimullagdirict mexanizminin tam giicii ilo islomomasi
miiossiso  vo toskilatlarin monfaotin  investisiyanin maliyyslosdirilmasinda
rolunu shomiyyatli dorocods azaltmisdir. Digor torofdon 2006-c1 ildo Slkado
miiossiso vo togkilatlarin bank ssudalar1 vo qarsiligh hesablasmalar {izro vaxti
ke¢mis borclar1 1015,0 miIn. manat olmusdur ki, bunun da 77,7 min. manat
(7,7%-i) bank ssudalarmin, 937,3 min. manati (92,3%-i) iso miiossisa va
toskilatlararas1 qarsiliqlt hesablagsmalarin payina diistir.
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Olko igtisadiyyatinin normal maliyyo infrastrukturu, eloco do &lko
vatondaglarinin dovlsto inamu soraitindo respublika igtisadi inkisafinin inves-
tisiya potensiali Kimi ohalinin soxsi vasaiti (emanati) ¢ixis eds bilor. AR DSK-
nin molumatma gors, investisiyanin maliyyslosdirilmosindo homin monbanin
xtisusi ¢akisi hala Ki, nazaragarpacaq soviyyads deyildir. Belo ki, shalinin va-
saitlori hesabina 1995-ci ilds investisiya qoyulusunun 8%-i tomin edilmisdirso,
1996-c1 ilds bu gostarici 8,7%, 1997-ci ilds 5,7%, 2000-ci ilds iso 4,7%, 2005-
ci ilda 5,7%, 2007-ci ildos 3,3% toskil etmisdir.

Tohlil olunan dovrde iimumi yigimin soviyyssi do davamli olaraq
artmisdir. Belo ki, iimumi y1gimm UDM-do xiisusi ¢okisi 1995-ci ildo 23,8%
olmusdursa, 2005-ci ildo bu 41,5%, 2006-c1 ildo 31,0% toskil etmisdir.
Umumiyyatls, 2000-2006-c1 illor orzindo biitiin maliyye monbaleri iizra &lko
igtisadiyyatina investisiya qoyulusunun mablogi 31,5 mird. dollar olmusdur ki,
bunun da 22,2 mlird. dollar1 (70,5%-i) xarici investisiyanin 6,5 mlrd. dollar1 iso
daxili investisiyanin payina disiir.

Onu da geyd edok ki, 2004-2007-ci illordo Azarbaycanda iqgtisadi
arttmin siirotlonmosi, igtisadi agentlorin maliyys potensialinin giiclonmasi,
investisiya faalliginin artmasi kredit qoyuluslari {izra tolob vo toklifin artmasina
sobob olmusdur. Bununla slagodar olaraq homin illordo banklar torafindon
igtisadiyyata kredit qoyululglarinin yiiksok artim dinamikasi miisahido
olunmusdur (cadval 3.10).

Cadval 3.10

2004-2007-ci illords Azarbaycanda kredit qoyuluslarinin
hacminin dinamikasi1 (mIn. manat)

o 2004-ci il | 2005-ci il |2006-c1il |2007-ci il
Gostaricilor
Comi kredit gqoyuluslar 989,6 1440,9 2362,7 4664,6
Vaxt1 ke¢mis kreditlor 109,0 68,2 77,7 99,0
Vaxti kegmis kreditlorin  comi 11,02 4,73 3,3 2,1
kredit goyulusunda xiisusi ¢okisi,
%-lo

Moanba:AR Milli Banki.1llik hesabat,Baki, 2007,5.196

Belo ki, 2008-ci ilin avvalins kredit qoyuluslarinin hacmi 01.01.2005-c1
illo miigayisado 4.7% artmigdir. Vaxti kegmis kreditlorin comi Kredit
qoyulusunda xiisusi ¢okisi azalma meyli ilo 2004-cii ildoki 11,02%-don 2007-ci
ilds 2,1%-5 enmisdir.

Tohlil gostarir ki, kredit qoyuluslarinin artmasinin baslica monbayi olan
omanat va depozitlorin mablagi 2005-ci ildo 25,6% artaraq 6440,1 mird. manat
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toskil etmisdir. Bununla yanasi, igtisadi agentlorin beynslxalq alomds reytin-
ginin yiiksalmasi naticasindo Olkoyo daxil olan xarici kapital (0 climloden
Azorbaycan banklarinin xaricdon aldiglar1 Kreditlor), habelo bank kapitalinin
artmasi kredit qoyuluslarinin siiratli artimina sorait yaratmigdir.

2005-ci ilds kredit qoyulusunun 97,3%-ni banklar torafindon verilon
kreditlar, 2,7%-ni iso geyri-bank kredit toskilatlarinin kreditlori toskil etmisdir.
Qeyri-bank kredit toskilatlarinin kredit qoyulusunda “Agqrarkredit” geyri-bank
kredit qurumunun pay1 29,7% toskil etmisdir (comi kredit qoyulusunda 0,8%).
2006-c1 ilin ovvalino kredit qoyuluslarinda 6zol banklarin payr 45%-i
Otmiisdiir.

Azarbaycan Respublikasi Milli Bankimin hesablamalarina gors, maliyya
vasitogiliyinin inkisafinin mithiim gostaricisi olan vo bank sisteminin pul yaratmaq
gabiliyyatini xarakterizo edon pul multiplikatoru 2005-ci illo miiqayisado 2006-c1
ildo 12,2% artaraq 1,3-0 borabar olmusdur. Bununla da bank sistemi Milli Bankin
yaratdig1 har 1 manat pulu 1,3 manat yeni pula gatdirmisdir.

Makroigtisadi sabitliyin qorunmasina yonaldilmis sterilizasiya omo-
liyyatlart maliyys bazarinin genislonmosine sobob olmus, dovlet qiymotli
kagizlar bazarinin imumi hocminin 70 faizo qadori Milli Bankin notlarinin
payina diisiir. Bu isa 0 demoakdir ki, 2006-c1 ildo Milli Bankin dévriyyads olan
notlarinin hacmi 2005-ci illo miiqayisads 3 dofadan ¢ox artmigdir.

Son illor olkads igtisadi foalligin daha da artmasi fond bazarinin
durumuna da miisbat tosir gostormisdir. Tokco onu geyd etmok kifayotdir Ki,
2006-c1 ilda 6lkonin ilkin sohm bazarinda buraxilmig sshmlorin hacmi 2005-ci
ilo nisbaton 1,3 dofs, Korporativ istigrazlarin hocmi iso 11 dofo artmisdir.
Hazirda korporativ istiqrazlarin emissiyasinin 84%-i kommersiya banklarinin
payina distr.

Iqtisadi islahatlar soraitindo yiiksok makroigtisadi dinamika vo bank
sisteminin inkisafi maliyys sabitliyinin digqat markozindo saxlanmasina gotirib
cixarmigdir. Baza inflyasiyanin tokraqomli soviyyesine nail olmasima yonalmis
pul vo mozonno siyasoti 6lkado maliyyo sabitliyinin gorunmasini tomin
etmigdir. Bundan basqa, banklarin kapitallasmas1 vo aktivlorin keyfiyyotinin
tonzimlonmasi banklarin maliyys dayaniqhiginin artirilmasina sorait yarat-
migdir. Banklarda somorali korporativ idaroetmo Standartlarinin totbiqi iso
sistem {izro risklorin daha effektiv idars olunmasina imkan vermisdir. Bank
sisteminin ohato dairasinin regionlara dogru xeyli genislonmosi vo ohalinin
bank sistemino inamin artmasi igtisadiyyatin maliyyo saglamligmin yiiksol-
mosina sobob olmus vo 2006-c1 ildo bank aktivlerinin UDM-do geyri-neft
sektorunda xiisusi ¢okisi 2005-ci ilo nisbaton 7 faiz artaraq 39 faizo ¢atmisdir.

Golacokda do bank sisteminin maliyya sabitliyinin gorunmasi mogsadilo
banklarm kapital bazasinin mohkomlondirilmasina, bank sisteminin institusional
bazasmm, 0 ctimladon korporativ idarsetmo sisteminin, xiisusilo do risk menec-
mentinin daha da genislondirmok mogsadilo maliyys sisteminin institusional inkisafi
istiqgamatinds todbirlor davam etdirilmolidir.
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3.3. Investisiya potensialindan optimal istifadonin
reallasdirilmasinda investisiya layihalorinin
maliyyoalosdirilmasi formalan

Dovriyys aktivlorinin yaradilmasi vo horokoti ilo bagli moagsadlors, 0
cimlodon amok haqqi 6denislorine goro miistoriya pul vasaitlorinin verilmasi
qisamiiddatli dovrdo investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasi variantla-
rindan biri sayilir. Kreditin alicilart kimi hiiquqi soxslor vo fordi sahibkarlar
cixig edo bilarlor. Qeyri-rezidentlor 0 vaxt kredit ala bilarlar ki, onlar investor
sayilsinlar, kredit iso investisiya mogsodlorino goéra verilir. Kredit hesabina
konkret miigavilo 6donilir vo pul miistorinin ssuda hesabindan bilavasito
mohsul gondoranlora yonoldilir. Kredit iistiin olaraq nagdsiz formada verilir.
Nagd formada kredit yalniz omok haqqinin 6donisina gora verila bilar. Kreditin
istifadesine goro haqq giindslik galigla hesablanan faizlorlo miioyyon edilir.
Faizlor, bir qayda olaraq, ayliq hesablanir. Miistori kreditin istifadesino gora
faizlori maya doyarino aid edir. Kredit miigavilaesi miitloq olaragq tomin edil-
molidir. Girovun moblagi, bir qayda olaraq, girov qiymatlari tizra kredit mab-
loginin 130%-ni toskil edir. Girov qiymatlori bank terafindon miistoqil olaraq
mioyyan edilir vo har seydon avval, doyarindon asagi bazar giymaotlorina uy-
gun golirlor. Xiisusilo etibarli miistorilor {igiin kredit moblaginin 100%-i
hacminds girovun gabul edilmasi miimkiindiir.

Kredit birdoafolik kredit formasinda, kredit xotti vo tozolonon kredit xotti
formasinda toqdim oluna bilar.

Maliyyalosmonin osas {isulu faktoring sayilir. Faktoring elo bir sdvdolos-
moni tomsil edir Ki, bu zaman bank miistoridon, onun 6danis {iglin 6z 6dayicilaring
toqdim etdiyi ddonis tolobnamolorini alir. Odonis tolobnamalorinin alis1 diskont
vasitosilo hayata kegirilir. Daha dogrusu, agor bank, mosslon, 10% diskontla 20
mIn. manat mablaginds 6danis talobnamalarini alirsa, onda miistori hamin satilmig
6donis tolobnamoloring goro yalniz 18 min. manat alacaqdir. Baha pul vasaitlorinin
gayidist 20 miIn. mobloginds (alinmis tolobnamolorin biitiin moblogi hacminda)
hoyata kegirilir.

Talobnamonin alindig1 miiddat, bir gayda olarag, 2-3 aydan ¢cox olmayaraq
miioyyon edilir. Bu alatlorin uzunmiiddatli istifadesi {igiin bas faktoring
miigavilosi baglana bilar Ki, bunun da gargivasindo 2-3 ay dovriiliiliiklo konkret
0donis tolobnamolorinin alig1 hoyata kegirilo bilor.

Bank miistorinin 6donis tolobnamolarinin alinmasi zamani pul vosait-
lorini miistorinin faktoring hesabindan onun hesablasma hesabina kogiiriir. Bu
ohdoliklorin gaytarilmasi faktoringin noviindon asilidir. Bagli faktoringdo hor
sey ¢ox sadadir: miistori razilasdirilmis miiddatin kegmasino goroa faktoring
tizra borcu hesablasma hesabindan faktoring hesabma kogiirmaklo bag-
lamalidir. Agiq faktoring zamani har sey bir qodor miirokkobdir: alinmis tolob-
namolorin 6dayicilori (daha dogrusu debitorlar) agiq faktoring miigavilosini
baglamaq haqqinda xobordarliq edilir vo onlara yeni rekvizitlor bildirilir ki,
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bunun 6danis tolobnamolorini 6domok lazimdir. Belolikla, bank miistariys pul
kogiirlir, miistarinin borclusu (debitor) isa banka 6danis tolobnamalori 6dayir.

Faktorinqdon istifadoys goro haqq yalmiz diskont soklindo miioyyon
edilir. Bu onu gostoriri Ki, bankin miikafatlandirilmasi faktoringin verilmosi
aninda miiayyon edilir vo gaytarma miiddstindon asili deyildir. Artiq yuxarida
gotirdiyimiz misala qayitmaqla demok olar ki, bank, miistorinin istor 2 giindon,
istarso do 2 aydan sonra 6z borcunu gaytarmagindan asili olmayarag, 2 min.
manat(20 min.man.-18 min.man.) golir alir.

Movceud ganunvericiliys gors, faktoringin aparilmasi zamani girov talab
olunmur.

Ipoteka dasinmaz omlakin girov qoyulmasi ilo ohdoliklorin tomin
edilma metodudur. O, icara haqqinin ipoteka krediti tizra faiz formasinda tam
vo ya gismon odonilmosini nozords tutur. Ipoteka iqtisadiyyatin miixtolif
saholorino kapital qoyuluslarinin daxil olmasinin miihiim kanallarindandir.
Belo ki, ipoteka amlaka sahiblik voziyyatinin vo har bir vaxt anina homin
omlaka borclarin miioyyon edilmasi qaydalarindan ibarat hiiquqi sistemdir.
Ipoteka bankirin (adoton ona girov moktubunun toqdim edilmasi asasinda) borc
tizra ona girov kimi verilmis amlaki satmaq salahiyyatidir. Basqa s6zlo, ipoteka
maliyyalosdirilmasindo ixtisaslasan ipoteka bankiri vo maliyys - ipoteka
sirkotinin omokdasi borcalanin 6donisdon, yaxud akseptdon imtina etmaosi
zamani girov omlaki sata bilar.

Miistosna hallarda ipotekanin vo kreditin tominatinin zomanatli xiisu-
siyyatlorindon biri do borcalanin aldigir ssudani gaytarmaq tizro 6hdoliklori
yerino yetirmadiyi halda kreditor borc alanin daginmaz omlakindan istadiyi
sokildo istifado edo bilor. Bu stiinliik ipoteka kreditini digor uzunmiiddotli
kreditlordon forqglondirir.

Ipoteka kreditinin  totbiq olunmasmin zoruriliyi asagidakilarla izah
oluna bilor: sosial problemlor oshomiyyatli dorocads yiingiillogdirilir: ipoteka
tikinti sonayesinin, dasinmaz amlak bazarmin inkisafi vo igtisadiyyatin investi-
siyalagdirilmasi {i¢iin olverisli sorait yaradir.

Toskilat planinda girov tisulu ilo kreditlogsma investisiya vo kommersiya
layiholorinin bir — birilo bagli elementlorini hoyata kegirmoyi 6ziindo com-
losdirir. Belaliklo, kreditlosma sortlari hiiquqi vo metodiki tominati ila, talob vo
tokliflordon, ipoteka krediti bazarinin istirakg¢ilarindan, ipoteka kreditinin ve-
rilmosi prosesinin  koordinasiyasindan, Kkredit iizro faizlorin 6donilmasino
nazaratdon va S. asilidir.

Ipoteka kreditlori institutunun inkisafi ilo kommersiya banklarinin
kredit risklorinin (KR) rolu vo doracasi artir. Bundan olava, risk oasas bir
problema ¢evrilir vo bank isinds ciddi maneslor yaradir. Vacib makroiqtisadi
amillordan biri kredit vo s. risklors bankin faaliyystinds tosir gostoran faktorlar:

- yiiksok soviyyado iqtisadi risk: olkado iqtisadi, siyasi vo sosial

bohranlarin naticosi;

- bank faaliyyatinin asas novii va galirlorin asas manbayi kimi kredit

omaliyyatlarinin xiisusi oshamiyyati;
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- dovlot torofindon maliyyo stabillogdirilmasinin sort siyasotinin
hoyata kegirilmasi.

Konkret kommersiya banki soviyyesindo tosir gdstoron vacib mik-
roigtisadi amilloro kommersiya banklarinin saristasiz kredit siyasati va onlarin
borcalanlari aid edilir.

Kredit risklorinin idara edilmasi har bir ssudanin ayriligda tohlili vo
bankin kredit portfelindon ibaratdir.

Fordi borc alanlarin kreditlogdirilmasinin noticasindo spesifik risklor
omolo golir. Xiisusi borc alanlarin kredit qabiliyystinin etibarli qiymotlon-
dirilmasi indiki zamanda yiiksalmis risklor omolo gotirir. Risklorin omolo
golmosinin asas saboblori ohalinin kreditlosdirilmoasindo lazimi tocriibonin
olmamasindan, kreditlosdirmo omoaliyyatlarinin kifayat qodor amok tutumlu
olmasindan vo S. ibarotdir. Tocriibali iqtisadg¢ilarin fikrinco, miistorilorin
kreditlagdirilmasi yalniz agsagidaki sartlorlo miimkiin ola bilar:

- boylik hocmds informasiyanin toplanilmast,
- informasiyanin kredito no deracods uygunlugu;
- alimmis molumatin tohlili va diizgiin istifadosi.

Xarici banklarin tocriibasindon molum olur ki, kredit miistorisi hor
hans1 bir bankda etibarini itirdikde 6lkodoki digor banklar da hamin kredit
miistorisine xidmat gostormir. Ona goéra Ki, borc alanin etibarsizligi haqqinda
molumat biitiin bank sistemins yayilir. Belo bir informasiya sisteminin bizim
respublikada yaradilmasi ssudalarin qaytarilmamasi riskini azaldar, miistorinin
kredit qabiliyyatinin yoxlanilmasina miitoxassislorin geyri — mohsuldar is vaxti
azalar vo bankin kredit potensialinin daha samarali istifade edilmasino imkan
yaradar. ©halinin monzilo olan tolabatinin tomin edilmoasini, obyektiv va daqiq
qiymoatlondirilmasini, respublika soviyyssindo yanasma vo koordinasiya etmok
vacibdir.

Miitoxassislorin fikrinca, uzunmiiddatli yasayis kreditlogdirilmasi sisteminin
idars edilmasi vo yaradilmasi {igiin dovlat torafindon tam nozarat olunan xiisusi
taskilat olmalidir. Indiki zamanda iimumi bank sisteminin uzunmiiddatli vo giizostli
kreditlogdirmoys uygunlagdirilmamasi  geyd olunan strukturun yaradilmasimin
zaruriliyini sortlondiran sabablardan biridir.

Cox vaxt bank kreditinin sortlori ki¢ik vo orta miiassisalor tigiin alverissiz
olur, onlarin imkan va toloblarino cavab vermir. Belo ki, girov sortlorinin agirlig,
faiz mozonnoasinin yiiksokliyi vo maliyyoalosmonin qisamiiddatli xarakters malik
olmas1 oksor hallarda iri vo somarali maliyys resurslarina ¢ixis imkanlarini hego
endirir. Kecid iqtisadiyyatina malik dlkalorin inkisafinda olverigli maliyya vasitosi
kimi miihiim rol oynayan lizing mévcud olan problemlarin aradan qaldirilmasinda
optimal vasito sayilir.

Kigik vo orta miiassisalorin istehsal fondlarin tozalonmasina olan
tolobat, kifayot qodor maliyyalosdirmonin vo ononovi investisiya formalarina
¢ixisin olmasi Olkomizdo lizing bazarinin inkisafini doguran ¢oxsayl
amillordondir.
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Xeyli vaxtdir Ki, lizingin iqtisadi mahiyysti miibahisali olaraq qalir.
Onun nazariyys vo praktikada mazmunu va rolu (miixtalif ciir vo ¢ox vaxt isa)
ziddiyyatli sorh olunur.

Lizing faaliyyatini amlakin alds edilmasi vo onun lizings verilmasi iizra
investisiya foaliyyoti novlerindon biri hesab edon bezi igtisadgilar lizingin
mabhiyyatini lizinq veran torafindon miivaqqati sorbast xiisusi vo calb edilmis
maliyya vasitalorinin lizing alanin igtisadiyyatina investisiyalasdirilmasinda...»
gortirlir. Hesab edirik ki, lizing veran amlaki lizing alan tigiin aldo etmokls,
onun galacok istifadasini maliyyslosdirir, sonradan iss 6z xorclarini ¢ixarir vo
dovri olaraq lizing 6domaloari vasitasilo miikafat alir. Naticada lizing veranin
investisiya faaliyyati hesabina lizing alanin osas kapitali tamamlanr.

Bizim fikrimizce, lizing 6z mozmununa vo mahiyyatino goro kredit
sovdasine uygun golse, onunla birbasa investisiya arasinda oxsarliq olar.
Klassik lizing miinasibatlorinds lizing veran, lizing alan va satict kimi lizing
miiqavilosinin subyektlori istirak edir. Bununla yanasi, lizingin bir investitsiya
mexanizmi kimi inkisafi noticosindo banklar vo sigorta sirkatlori do lizing
miinasibatlorino daxil olurlar (sxem 3.1). Beloliklo do, lizingin sortlori biitiin
taraflar li¢iin daha ¢evik va sarfali olur.

Sxem 3.1.
Investisiya mexanizmi kKimi lizinq miinasibatlorinin subyektlori.

Lizing obyektinin satis1

Satici - - Bank
Odonig

A

Lizing obyektinin | tochizi

Lizinq sirkati
»| (Lizinq veran)
Lizing|sazisi - ) Kredit
Odonislor
A 4
Lizinq alan ~ [¢ Sigorta sirkoti
Lizing obyektinin sigortasi

Lizing omoliyyatlar1 bir gayda olaraq, banklar, lizing sirkatlori, ava-
danliq istehsali vo ya satis1 ilo moasgul olan sirkatlor torafindon maliyyalas-
dirilir. Diinyada lizing omoliyyatlarinin 80%-i kreditlor hesabina maliyyo-
lasdirilir. Inkisaf etmis 6lkalorda lizing sirkotlori agiq bazarda vo ya depozitlor
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hesabina maliyys alda edirlor, inkisaf etmokda olan 6lkalords isa lizing amaliy-
yatlar1 asason banklar torafindon yaradilmis lizing sirkatlorine verilon kreditlor
va ya beynolxalq maliyys qurumlarinin vasaiti hesabina maliyyslosdirilir.

Lizinq amosliyyatlarinda burada pul vo dévriyys kapitalina toxunulmur,
yoni avadanligin alinmasina vasait goyulmadan bu vasaitlori marketingds
dovriyys kapitalinin artirilmasina, cari xarcClorin 6donilmasine yonaltmok olar.
Lizing, hamginin Kredit xatlorini istifadasiz saxlayir. Belo ki, lizinqdon istifados
edorkon kredit xatlorindan istifado olunmur va onlar1 operativ vo qisamiiddatli
maliyya ehtiyatlarinin 6danilmasi tigiin istifade etmok imkani yaranir. Bundan
basqa, lizing zaman1 yalniz istifado olunan miiddat tigiin haqq 6denilir. Ayliq
Odonislor avadanligdan dorhal istifads edilmosina imkan yaradir. Yeni miasir
avadanliqdan istifads etmoklo golir alds olunur vo avadanliqdan istifadoyo goéro
bu golirdon hagq 6denilir. Lizingin an boyiik istiinliiylii ondadir Ki, yiiz faizli
maliyyalosdirmadir. Belo ki, lizing zamani dasinma, qurasdirma, heyatin
tolimina ¢okilon xorclor do daxil olmagla lizing avadanligin doyarini 100%
maliyyalosdira bilor. Bank kreditindon forqli olarag, gabagcadan 6denis vo
miioyyon doyords aktivlors malik olmaq tolob edilmir. Eyni zamanda lizing
osas vasaitlorin tozolonmasi vasitosidir. Lizing miintozom olaraq avadanligin
tozolonmosino vo beloliklo do miiasir texnologiyalardan istifado edilmasino
imkan yaradir. Lizingin on bdyiik stiinlilyii hom do ondan ibaratdir ki, bu
omoliyyatin aparilmasi naticosindo maliyys imkanlar1 mahdud olan va girov
goymagq ti¢iin he¢ bir omlaki olmayan lizing alan avadanliq sldo edir vo bu
avadanliqdan istifado etmokls, 0, 6z istehsal hacmini artirir vo bunun nati-
cosindo moanfaat oldo edir. Lizing veran lizing miiqavilosinin miiddsti basa
catanadok lizing obyekti {izorindo miilkiyyat hiiququna malikdir. Lizing veran
dovriyys kapitalini maliyyolosdiron toskilatlardan forqli olaraq dovriyye
kapitalinin istifadasini deyil, lizing obyektinin monitoringini hoyata kegirir vo
bu sababdon lizing veranin maliyys risklori dovriyye kapitalint maliyyslogdiron
toskilatlarin maliyyo risklorindon asagi olur. Sahibkarlarin ovvolcadon bdyiik
mablog 6domadon avadanliq aldo eds bilmasi mexanizminin lizing vasitasila
totbiq edilmoasi saticilar (mal veranlor) iiglin aliC1 bazarinin genislonmasino
sobob olur. Goriindityti kimi, lizing tesorriifatgiligin xiisusi formast kimi
istehsal prosesinin asas torkib elementlaring, 0 climlodon amoak vasitalorina va
insan omoyino, texnikadan va is¢i qlivvesindon istifado dorocasino kompleks
tosir gostorir. Lizing elmi-texniki toraqqinin nailiyyatlorinin operativ olaraq
istifadosi, foaliyyot miqyasiin artirilmasi, xiisusi mosroflorin asagi salinmasi
vo Dbiitlin istehsal prosesinin intensivlosdirilmoasi zamani ¢ox boyiik somora
VErir.

Son illor lizing amaliyyatlar1 oksor olkalords igtisadiyyatin stabillos-
dirilmosinin vo inkisafinin ayrilmaz hissosino ¢evrilmisdir. Homin 6lkolordo
lizingin osas inkisaf xiisusiyyatlori ondan ibarotdir Ki, lizing hacminin artim
tempi masin vo avadanliq istehsalina xiisusi kapital qgoyulusunun artim tempini
xeyli 6tiib kegir. Lizing hom daxili, hom do xarici bazarlarda mohsullarin satist
zamani genis istifado olunur. Hesablamalar gostorir ki, son vaxtlar ilds
diinyada lizing formasinda yeni avadanliq, masin vo mexanizmlarlo



144 Torana Karimova

maliyyalosmoaya 630 mird ABS dollarindan ¢ox mablag yonoaldilmisdir ki, bu
da komiyyotCo birbasa xarici investisiyalara borabordir. Avtomobil, miilki
toyyara va doniz gomilarindon basqa, beynslxalq lizingin predmetlori gox vaxt
ingaat avadanligi, hesablama texnikasi, dozgah vo avadanliq olur. Statistik
molumatlarin tohlili gostorir Ki, kegon asrin sonlarinda inkisaf etmis 6lkoalords
investisiyanin  25-30%-i lizing omoliyyatlarinin payma disiir, yeni nov
mohsullarin 80%-o qoadoari icaroya gé’)tﬁriilmiis avadanliglarda istehsal olunur.
Magim vo avadanlia investisiyanin iimumi mobloginds lizingin xiisusi gokisi
Almaniya, Fransa, isveg, Ispaniyada 12-17%, italiya, Hollandiyada 12-14 %,
Avstraliya, Danimarka, Norveg, Yaponiyada 8-10%, ABS-da 25-30%
civarindadir.

ABS-da lizingin siiratli inkisafinin osas sabolorindon biri vergi giizostlori
sayilir. Bu iso siiratli amortizasiyadan va investisiyali vergi giizostindon ibaratdir
(yeni investisiyalarm doyorinin 10%-o goadari vergi moblagindon tutulur). Masalan,
avadanlhigin alinmasi {izro masraflor 100 min dollar, investisiya giizasti 10% olarsa,
biidco mablagindan 10 min dollar gixilir.

3.4. Investisiya resurslar1 bazarimin tonzimlonmasinda
investisiya siyasatinin tasirinin qiymatlondirilmosi

Bazar yontimli iqtisadiyyatda biznesin somorali toskilinin va sarbast pul
vosaitlorinin somorali istifadosinin daha miihiim insiirlorindon biri maliyya
resurslarinin idara edilmasinin elo bir sisteminin qurulmasi sayilir Ki, bu sistem
golocokdo kommersiya firmasi {iglin oan yaxsi son iqtisadi (maliyys) vo
investisiya naticolorinin (manfoatin, golirin) alinmasimi tomin etsin. Bununla
olagadar olaraq firmanin investisiya (maliyys) resurslarinin istonilon idaroetmo
sisteminin osasmi toskil edon asagidaki vacib problemlorin halli prinsipial
ohomiyyat kasb edir:

1. investisiya siyasatinin islonib hazirlanmas1 (daha perspektiv investisiya
istigamatlorinin vo Yya sorbast maliyys resurslarindan istifadonin askara
¢ixarilmasi);

2. Samarali investisiya layihalorinin (vengur layihalor do daxil olmagla)
reallagdirilmast {i¢iin nozordo tutulmus maliyyo vosaitlorinin alinmasi {izro
igtisadi cohatdon daha somarali manbaolarin miioyyon edilmasi;

3. Iqtisadi cohotden somarali investisiya layiholorinin secilmosinin miiasir
metodologiyasindan istifado olunmasi. Bunun asasinda ¢oxmagsadli (gcoxmeyar-
l1) yanagma vo miixtolif alatlor durur.

4. Real investisiyalarin, eloco do maliyys investisiyalarinin forma-
lagdirilmasi.

Investisiya siyasoti dedikdo, sahibkarliq faaliyyati sferalarinda v iqgtisa-
diyyatin saholorindo investisiyanin struktur vo hacmlorinin, onlardan istifado
istigamatlorinin toyin olunmasini, vosaitlorin alinmast monbalorinin miioyyon
edilmasini nozordo tutan todbirlor sistemi basa diisiiliir. Birmonali olaraq geyd
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etmok olar Ki, sonayenin istonilon sahasindo investisiya siyasoti biitovliikdo
olkonin investisiya miihiti ilo baghdir. investisiya miihiti iso 6z ndvbesinda
olkonin {imumi daxili mehsulunun (UDM) dinamikasinin asas gostoricilorindon
biri sayilir. Tosadiifi deyildir ki, 2003-2006-c1 illordo biitiin monbalorden
Azarbaycan iqtisadiyyatina qoyulan investisiyalarin imumi hocmi 14 mird. ABS
dollar &tiib ke¢mis, bu dévrde UDM 1,3 dofa, adambasina diison UDM 2,7 dafo,
dovlat investisiyalari isa 7,8 dofs artmisdir. 2006-c1 ilde 2005-ci illo miiqayisada
olks igtisadiyyatina qoyulan investisiyalarin timumi hacmi 14,8% artaraq 6 mird.
manata, UDM iso 34,5% artaraq 17,7 mird. manata ¢atmusdir.

Biitiin bunlara baxmayarag, geyd etmoliyik Ki, Azorbaycanda igtisa-
diyyatin struktur cahatdon yenidon qurulmasi investisiya resurslariin mohdudlu-
gu ilo miisayiot olunur. iqtisadi islahatlarin kegon dovrii arzindo respublikamizda
hoyata kegcirilon investisiya siyasotinin osas xiisusiyyatlorindon biri ondan iba-
ratdir Ki, tolab olunan kapital qoyulusunun maliyyalosdirilmasi 6zal qurumlarin,
asasan Xarici investisiyalarin calb olunmasi yolu ilo hoyata kegirilmisdir. Bels Ki,
1995-2005-ci illards 6lks tizrs istifads edilmis investisiyanin 80,4%-i(18,1 mird.
manat1) geyri-dovlot investisiyalarinin payma diisiir. Bu dovrde Xarici
investorlara yaradilmis alverisli sorait onlarin 6lkomizds igtisadiyyatin inkisafina
daha cox investisiya yonoltmolori ilo naticolonmisdir. AR DSK-nin molu-
matlarina gora, 1995-2007-ci illordo osas kapitala yonoldilmis investisiyanin
imumi hocminin 21,3 milyard manatin1 (67,7%-ni) Xarici investisiya togkil
etmigdir. Lakin miisahidalor gostorir Ki, son illor asas kapitala yonaldilmis timu-
mi investisiyalarda xarici investisiyalarin xiisusi ¢okisi azalmaga dogru meyl
etmoakdadir. Belo Ki, agor 2003-cii ildo bu géstarici 75,2% toskil edirdise, 2004-
cu ildo bu 73,1%-9, 2005-ci ilds 63,5%-2, 2006-c1 ildo 53,5%, 2007-ci ilds iso
40,4%-5 enmisdir.

Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiyani stimullagdirmaq mogsadilo neft
hasilatinda igloyon Xarici podradgilar vo kond tosorriifati mohsullarinin isteh-
salgilar1 {iglin vergi ganunvericiliyindo giizostlor nazordo tutulmusdur. Hazirda
0lko orazisindo neft miiqavilolorinda istirak edon Xarici subpodratgi toskilatlar
olds etdiklori golirin qanunvericilikdo nozards tutulan  25%-ni deyil, yalniz 5-8
faiz civarinda monfoot vergisi 6doyirlor. Neft hasilatinda faaliyyst gostoron xarici
sirkatlor, monfoot vergisi istisna olmagla, digor vergi O6donislorindon azad
edilmislor.

Bundan basqa, 6lkoads investisiya foalligini yiiksaltmok mogsadilo 2001-
ci ildon etibaron yeni gomriik tariflori miioyyon edilmisdir. Respublikamizda
istehsal olunmayan xammal vo materiallara géro 6donilon gomriik tariflori logv
edilmisdir. Artiq 5 ildon ¢oxdur ki, 6lkomizds istehsal olunan bu ciir materiallar
tgtin gomriik tariflori 15%-don yuxar1 olmagla, istehsalgilarin daxili bazarimi
tomin eds bilmak qabiliyyastindon asili olaraq diferensiallagdirilmis hacmds toyin
edilir. Onu da geyd edak ki, respublikada istehsal olunan mohsullar tizra bazon
gomriik doyarinin 100 faizi hocminds tariflor nazords tutulur. Eyni zamanda,
Olkomizdo istehsal olunmayan, lakin ilkin tolobat xarakteri dasiyan hazir
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mohsullarin idxalina gémriik haqqi gqoyulmur.

Biitiin bunlarla yanasi, respublikada kond tosarriifati mohsullarini istehsal
edon miiassisalora shamiyyatli doracada giizastlor verilmasi do investisiya foal-
ligin1 artirmaga xidmot edon miihiim tadbirlordon sayilir. Belo Ki, onlar, torpaq
vergisi istisna olmagla, biitiin név vergilordon 2007-ci ilo gadar azad edilmislor.

Olko iqtisadiyyatinmn, 0 ciimloden senayenin geyri-neft sektorunun dina-
mik vo davamli inkisafinin tomin olunmasi xeyli doracado dévlatin investisiya
siyasotino yeni istigamatlorin daxil edilmasindon asilidir. Dovlatin investisiya
siyasoti Olkonin davamli iqtisadi artimima, yeni is yerlorinin yaradilmasina,
sonaye vo kond tosorriifatinda yeni texnologiya ssasinda dorin struktur doyi-
sikliklorin oldo edilmasing, bir sézlo milli iqtisadiyyatin moéhkem dayaqglar
iizorindo formalasmas1 vo inkisafina yonoldilmolidir. Iqtisadi inkisafin hazirki
moarholasinds Azarbaycanin investisiya siyasatinin yiiksok dovlast investisiyast,
davamli vo tarazli igtisadi artimin tomin olunmasi, igtisadi sistemdo mévcud
olan disproporsiyalarin barpasi, elaco do regional inkisafin tomin edilmasi Kimi
prinsiplor {izorindo qurulmasi zoruriliyini osaslandirmaga calisanlar he¢ do
yanilmurlar. Neft golirlorinin 6lko igtisadiyyatinda rolu na godor yiiksok olsa da,
davaml igtisadi inkisafa digar investisiya resurslarini da harokato gotirmoklos nail
olmaqg miimkiindiir.

Hazirda Azorbaycanda saglam milli iqgtisadiyyatin formalagmasi vo
inkisafi konsepsiyasinin reallasmasinda investisiya siyasotinin asas istiqamatlori
kimi asagidakilar asas gotiiriiliir: dovlet investisiyalar1 hesabina miasir texno-
logiya osasinda yeni istehsal miiossisolorinin tikilmosi; dovlat investisiyalar1 da
calb olunmagla yeni is yerlorinin yaradilmasmm miioyyanlogdirilmosi; region-
larin sosial igtisadi inkisafinin tomin edilmasi; investisiyanin sosial-igtisadi
somoraliliyinin yiiksoldilmosi; emal sonayesinin aqrar sektorla proporsional
inkisafinin investisiyalarla tomin edilmosi; kecid dovriiniin taloblorino uygun
investisiya faaliyyatinin dovlat tonzimlonmasinin 6n plana gokilmasi.

Kapitalin investisiyalagdirilmasinin birbasa formas1 emitentin aktivlorinin
maliyys etibarliligindan asilidir. Fond bazarinda sohmlorin sldo edilmosi for-
masinda borc kapitalin togdim edilmasini tokrar fond bazarinin inkisaf etmomasi
vo sohmin bazar dayarinin katirovkasimin olmamas: xeyli cotinlosdirir. Istor
regionlar, istarsa do 6lko saviyyesindo investisiyalasdirmanin daxili manbalari
holo Ki, lazimi siiratlo inkisaf etmir. Investisiyanin foallasdirilmasinda iistiinliik
ohalinin omanatlorinin vo tasorriifat subyektlorinin yigiminin colb edilmasi vo
yenidon investisiyalagdirilmasinda bank mexanizminin inkisafina verilir.

Bazar iqtisadiyyatina kegid dovriindo investisiya prosesinin faallagma-
sinin ilkin sartlorinin meydana ¢ixmasinin obyektiv zoruriliyi dovlatin pul-kredit,
biidco-vergi va qiymat siyasati ilo qarsiliglt uzlasdirilan makro-igtisadi amillora
uygun olaraq sohmdar miilkiyyst formalarmin imkanlarindan istifado olunmasi
va fond bazarindan investisiyanin calb edilmasi naticasinde miimkiin olur.

Investisiya aximlarimin vo daxili yigimm daralmas investisiyamn fayda-
higin1 ohomiyyatli sokildo asagi salir. Bununla yanasi, istehsalin real sektor-
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larinda investisiya foalligiin zaiflomasi miixtalif sabablorls izah oluna bilor. Har
seydan avval geyd etmoliyik Ki, sonaye istehsalinin azalma meyli potensial in-
vestorlar ticin onun investisiya calbediciliyini asagi salir. Digor torofdon, oha-
linin amanatinin vo toplanmis xiisusi kapitalin calb etma mexanizminin zaifliyi
vo iqtisadiyyatin real sektorlarinin inkisafinda onlardan kifayot qodor istifados
olunmamasi, investisiya faalligim1 xeyli asagi salir. Maliyys institutlarinin vo
maliyys vasitogilorinin maliyys sabitliyinin lazimi soviyyado olmamasi ev
tosarriifatlarinin vo tosarriifat subyektlori Kimi potensial investorlarin onlara
inamimin itirilmasing, bank likvidliyinin idara edilmasi mexanizminin islonib
hazirlanmamasi1 bank kapitalinin yigim tempinin asagi diismosine, bank aktiv-
lorinin real sektorlara investisiya prosesinin longidmasina gatirib ¢ixarir.

Maliyys vo fond bazarlarmin ayri-ayri seqmentlorinin vo vasitalorinin
inkisaf etmomasi omanotin vo portfel investisiyanin sigortalanmasmin va to-
minathiliginin yiiksaldilmasini tolab edir. Onu da geyd edok ki, igtisadiyyatin
kapital tutumlu prioritet sektorlarmin inkisafi tizro uzunmiddotli investisiya
layihalarinin olmamasi bu moagsadlar {iglin bank aktivlorinin foal calb edilmosini
longidir.

Son vaxtlar respublikamizda qazanilan ugurlarla yanasi, hesab edirik ki,
Olkodo formalagmis investisiya siyasoti osason asagidaki osas prinsiplora
sOykonmokls hayata kegirilmalidir:

- investorla garsiliglt miinasibatlords xeyirxahliq;

- investorlarin asason diizliiys can atmalart;

- imumi va soxsi maraqlarin balanslasdirilmas,

- investorlarin barabar hiiquqlu olmalarinin tomin edilmasi;

- investisiya prosesinin hoyata kegirilmosinin tam aydinlig1 vo sadsliyi;

- ¢ixarilan investisiya gorarlarinin obyektiv giymotlondirilmasi;

- qobul edilon investisiya gorarlarinda saglam iqtisadi fikrin tominati;

- gobul edilon investisiya gorarlarinin doyismozliyi;

- biitiin investorlar {i¢lin informasiyalarin son deraco miimkiin agiqligt vo
anlasiglig1.

Investisiya siyasotinin islonib hazirlanmasi zamani reallasdirilmaga
verilmis biznes-todbirlorin Azarbaycan Respublikasinda investisiya faaliyyotinin
tonzimlonmasi mogsadloring aid edilon ganunvericilik vo digar hiiquqi-normativ
aktlara tam uygunlugunu tomin etmok mogsadsuygundur. Masalon, 1995-ci ildo
qobul edilmis “Investisiya foaliyyoti hagqnda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu 6lks arazisinds investisiya faaliyyatinin iimumi sosial, igtisadi va hiiquqi
masalalorini  tonzimlomoakla investisiyanin 6lks iqtisadiyyatina intensiv colb
olunmasina, ondan 6lkonin sosial-igtisadi bazasinin, habelo beynolxalq iqgtisadi
omokdashigin vo inteqrasiyanin inkisafi {iglin somorali istifado edilmasino
yonoldilmis vo miilkiyyat formasindan asili olmayarag biitiin investorlarin
borabor miidafiosino tominat verir. 1992-ci ildo gobul edilmis vo sonradan
dofolorlo  doyisiklikloro moruz qalmig “Xarici investisiyalarin qorunmasi
hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununa goéro, xarici investorlar 6lko
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orazisindo investisiyalart respublikamizin hiiquqi vo fiziki soxslori ilo birgo
miiossisalor vo tamamilo Xarici investora moxsus olan miisssisalar yaratmagla,
habelos respublikamizin ganunvericilik aktlarina uygun olarag, miiossiso vo digor
omlak satin almagla hoayata kegirirlor.

Investisiya  siyasotinin  formalagdirlma  morholosindo  asagidaki
mosalalarin nozars alinmasi lazimdir:

- miiossisonin iqtisadi vo maliyys voziyyati;

- xtisusi va borc vasaitlorinin uygunlasdirilmast;

- istehsalin aldo olunmus texniki saviyyasi;

- lizing tizro istehsal avadanlhiginin oldo olunmasi imkani vo iqtisadi
mogsadouygunlugu,

- dovlet tarafindon verilo bilon gilizostlorin mévcudlugu;

- miixtolif novlii risklorin sigortalanmasi sortlori.

Onu da geyd edok ki, investorlar iigiin igtisadi cohotdon mogsadouygun
vo miivafiq olaragq colbedici hesab edilon siyasatin osas sortlori asagidakilar
sayilir:

1. Investisiyalasmanin alternativ obyektlori haqqinda anlasigli vo tam
informasiya.

2. Hiiquq oldo etmonin miioyyan olunmus vo doqiq geyd edilmis
proseduru.

3. Investisiya layihosinin reallagdirilmasi iizro tenderlorin aparilmasi
zamani qaliblorin qiymatlondirilmasi vo secilmosi meyarlari.

4. Hiiquglarm doyarinin aydin giymatlondirmo mexanizmi.

5. Investorlarin stimullasdirilmas1 vo dostoklonmasi iizro dovlot todbirlori.

Firmanin investisiya siyasotinin iglonib hazirlanmas1 asagidakilari
nazordo tutur:

1. Firmanin faaliyystinin uzunmiiddatli strateji mogsadlorinin diiriist
istifado olunmasi.

2. Sarbast kapitalin tatbiqinin perspektiv sferalarin axtarigi.

3. Marketing, igtisadi vo maliyya prognozlarinin layiholari.

4. Kapital qoyuluslart (investisiyalart) biidcasinin islonib hazirlanmast.

5. Alternativ biznes-layiholorin somaraliliyinin qiymatlondirilmasi.

6. Ovvallor totbiq olunmus biznes-layiholorin reallagdirilmasi natice-
lorinin qiymatlondirilmasi.

Miiassisonin investisiya calbediciliyi onun aid edildiyi sahonin makro-
igtisadi somaraliliyi ilo miiayyan olunur.

Olkomizin miistaqilliyinin ilk illorinds yaranmus investisiya bohranindan
cixmagq tgiin atilan ilk addim investisiya siyasoti prioritetlorinin iglonmasindan,
eloca do biitiin quvva va investisiya imkanlarinin asas igtisadi artim ndqtolorindo
comlogdirmokdon ibarat oldu. Ciinki diinya tocriibosi do gostorir ki, dovlot
siyasoti iqtisadiyyatin real sektorunun giiclondirilmasing, xiisusilo do hazir
mohsul istehsalina ¢okilon xarclorin struktur torkibinde oks olunan osas
vasaitlorin amortizasiya paymin yiiksaldilmasing istigamoatlonmalidir.
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Dovlat miilkiyyatinin 6zallogdirilmasi bazasinda yaranan kapital bazar
osason daha golirli maliyys alatlorino yonaldilmakls igtisadiyyatin real sektoruna
investisiyan1 arxa plana ¢okmisdir. Bununla yanasi, istehsal investisiyalarinin
artirllmasi istehsalin tonozziiliiniin aradan qaldirilmasi, eloco do inflyasiya vo
issizlik saviyyasinin mahdudlagdirilmasi ti¢iin vacibdir. Bununla slagadar olarag,
dovlat kapital goyulusunun shamiyyati biidconin inkisaf mexanizmi vasitasilo
artir Ki, bu da investisiya layihoalarinin kreditlasdirilmasi vo dovlat zoamanatlorinin
verilmoasi ti¢tin istifado olunur.

Yerli sonaye sahslorino investisiyanin calb olunmasi strategiyast inves-
tisiya qoyuluslarini stimullagdiran miivafiq maliyys idarsetmasini, hiiquqi,
tonzimlayici vo vergi sartlorinin yaradilmasini nazarda tutur.

Milli igtisadiyyatin miixtalif sahslorindo Kapitala tolobat doyiso bilar.
Hazirda kritik maliyyos ehtiyaclart miiossisonin normal foaliyystini hoyata
kecirmak ligilin is¢i kapitalin va istehsal fondlarinin minimal somoralilik saviyye-
sinin gorunub saxlanmasi zaruriyystindon ibaratdir.

Miiassisonin investisiya calb etmak gabiliyyatini miioyyon edon ¢oxlu
amillor onlarin nazaratindon konarda yerlasirlor. Ona géra do, onlar {izarinds tam
nozaroto malik ola bilacoklori vo belaliklo do investorlarin Kapital qoyulusu
qorarlarina tosir edo bilocoklori tadbirlorin islonib hazirlanmasi lizra foaliyyoti
hoyata kegirmok lazimdir.

Investisiya sferasmnda bohran voziyystinin inkisafim1 xarakterizo edon
amillor arasinda agagidakilari geyd etmok olar:

1.Investisiya qorarlarinin reallagdirilmasi naticolorine goro iqtisadi vo
inzibati mosuluyyetin olmamasi vo kapitalin somarasiz istifado olunmasi.

2. Calb olunan kapitalin kifayst qodar yiiksok doyari.

3.Sonayenin miixtolif saholorinin elmi-texniki potensialinin  ixtisar
olunmasi.

Yuxarida geyd olunan amillor elo investisiya siyasotinin istifado olun-
masini nozards tutur Ki, bu ham 6zol, hom do xarici kapital {iglin sonaye
saholorinin investisiya colbediciliyinin yiiksoldilmoasino yonaldilmis olsun. Belo
investisiya siyasoti asagidakilari nozards tutmalidir:

1.Prioritetlor tizra investisiya layihslorinin névbalonmasi.

2.Reallagsma miiddatlorina gora investisiya layihalorinin tosnifati.

3.Investisiyanin colb olunmasmin daha somorali iisullarinin (monbalo-
rinin) istifado olumast.

4 Bilavasito colb olunan investisiya resurslarinin daha somorali istifado
edilmasi.

5.Risk saviyyassi ilo aktiv idarsolunma.

Investisiya layihosi prioritetlorinin islonmasi zamam sosial vo xalq
tosarriifati ohomiyyatli investisiya layiholori altinda dovlst zomanatinin alinmasi
imkanin1 nozars almaq tovsiys olunur.

Doévlat zomanatlarinin verilmasi haqqinda gararin qobul edilmosi zamani
investisiya layiholorinin sosial vo Xalq tosorriifatt shomiyyatinin qiymatlon-
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dirilmosi meyarlar1 asagidakilar sayilir:

1.Milli igtisadiyyatin bohrandan ¢ixmasina va bazara lazim olan mohsul
istehsali hacmlorinin artimina kdmaoklik gostarilmosi.

2. Iqgtisadiyyatin struktur cohotdon yenidon qurulmasma tosir gdsto-
rilmosi.

3.0lko miqyasinda kaskin sosial problemlorin holl edilmaosi.

4.9halinin ekoloji tohliikasizliyine amal olunmast.

Dovlatin investisiya, struktur, sanaye, Xarici ticarat vo elmi-texniki tor-
kiblori 6ziindo birlosdiron kompleks iqtisadi siyasoti istehsal sferasinin inves-
tisiya cazibodarligini tomin edo bilor. Miiassisonin investisiya foalliginin
yiiksoldilmasi iizro dovlot todbirlorine amortizasiya noticosindo miiossisonin
soroncaminda galan vasaitlorin harokatinin tonzimlonmasi vo istehsalin inves-
tisiyalasmasina yonoaldilon vasaitlorin vergitutmadan azad olmasi daxildir.

Dévlatin strateji vazifalorindon biri igtisadiyyatin maliyys vo real sek-
torlarmin somorali garsilight tosirinin yaradilmasi sayilir. ©gor iqtisadiyyatin
biitlin sahalari tonazziil vaziyystinda yerlogarlorsa, onda real sektorda tosarriifat
aktivliyinin artmasi yalniz investisiya axinlarinin, 0 ctimlodon do dovlat biid-
cosindan yonoldilon investisiyalarin asasinda miimkiindiir.

Istehsal sferasma colb olunan investisiyalar Azorbaycan igtisadiyyatmin
inkisafi corgivasindo aparilan islahatlarin innovasiya mogqsadlorinin reallas-
dirllmasini tomin edirlor.

Osas istehsal fondlara investisiyanin getdikco asagi diismosi halinda
tobii ehtiyatlar tiikondikco, 6lkemizin milli igtisadiyyatinin artim imkanlar1 da
tiikonocakdir.

Miiossisonin investisiya imkanlarinin asagi diismosi sobobindon sona-
yenin yerli sahalorinin investisiya calbediciliyinin yiiksoldilmasi {izro asagidaki
amillori ayirmaq olar:

1. Investorlara giizostlorin zoruri ganunvericilik tominati.

2. Intellektual miilkiyyatin lazimi miidafiosi.

3. Azorbaycanda diinya infrastrukturu ilo tam uygunlasa bilon fond
infrastrukturunun yaradilmas.

4. Bank sisteminin tokmillosdirilmasi asasinda onun tonzimlonmasi.

5. Umumi daxili mohsulun kifayat qodor yiiksok illik arttm templarinin
tomin edilmasi.

6. Olkenin inkisafimin uzunmiiddotli perspektivo samarali dovlot inves-
tisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi vo reallagmasi.

Biitiin soviyyalords osaslandirilmig gorarlarin gobulu tigiin an vacib amil
investisiya imkanlar1 axtariginin toskili sayilir. Beynalxalq tocriibados invetisiya
konsepsiyalarinin vo toskilati-igtisadi sistemin (TIS) struktur iyerarxiya soviyyo-
sinin axtarisinin aparilmasina imkan veran ilkin sortlorin agagidaki tosnifati qobul
olunmusdur:

1. Faydali qazintilarin emal vo istehsal istifadosi iigiin yararli olan tobii
resurslarin movcudlugu.
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2. Moveud kand tasarriifat istehsalinin imkan va ananalari, onun inkisaf
potensiali vo aqrar sonaye miiossisalorinds reallasdirila bilon investisiya prog-
ramlar (layiholori) dairasi.

3. Demografik vo ya sosial-igtisadi amillorin tosiri altinda va yaxud
bazarda yeni tipli amtos vo xidmatlorin meydana g¢ixmasi noticasinda talabin
komiyyat va strukturunda galocok miimkiin doyisikliklarin qiymatlondirilmasi.

4. idxali avoz edos bilocok istehsallarin yaradilmasina ydnoldilmis inves-
tisiya programlarinin vo ayri-ayri layiholorin meydana g¢ixmasina tokan vers
bilacak idxalin strukturu vo hacmi.

5. Xiisusilo do sosial-igtisadi inkisaf soviyyalari vo oxsar resurslart uygun
galon digar dovlatlords istehsalin strukturunun inkisaf tocriibasi vo meyllari.

6. Yerli vo diinya iqtisadiyyat1 ¢argivasinds istehlakg1 sahalorindo artiq
meydana ¢ixmis vo ya meydana ¢ixa bilacok ehtiyaclar.

7. Istehlakg1 saholorinds istehsalin artimi planlar1 hagqinda vo ya diinya
bazarinda artiq istehsal olunmus mahsula artan tolob haqqinda informasiya.

8. Vahid xammal bazasinda istehsalin diversifikasiyasinin molum vo ya
yenidon agkara ¢ixarilmig imkanlari.

9. Kiitlovi momulat buraxilisinda xorclorin asagi salinmasi namino
istehsal miqyaslarmin artirtlmasinin somaraliliyi.

10. Umumiqtisadi sorait (mosalon, xiisusila alverisli investisiya miihitinin
yaradilmast, ixrac ii¢iin imkanlarin yaxsilagdirilmasi va S.).

Investisiya bazarinmn dyronilmesi ardicillig: asagidaki sokilda verilo bilar:

1. Investisiya bazarmm makroigtisadi inkisaf gostaricilorinin giymot-
londirilmasi vo prognozlasdiriimasi.

2. TIS tinsiirlorinin (saho, regionlar, miiossiso va s.) investisiya colbedi-
ciliyinin gqiymotlondirilmasi vo prognozlagdiriimast.

3. TIS iinsiirlorinin investisiya foaliyyoti strategiyasinin islonib
hazirlanmasi.

4. TIS dinsiirlorinin somarali investisiya portfellorinin islonib hazir-
lanmasi.

5. TIS iinsiirlorinin investisiya portfellorinin idars olunmast.

Investisiya bazarmin vaziyyati vo onun seqmentlori tolob, toklif, qiymat,
raqabat kimi gostaricilorlo saciyyolonir. Bazarmn faaliyyot gostormasi tiglin inves-
tisiya colbediciliyinin diizgiin vo vaxtinda giymatlondirilmasi boyiik oshomiyyaot
kosb edir.

Miiasir goraitdo dovlatin investisiya siyasati kapital goyuluslarmin xeyli
payimnin 0zii-6ziino maliyyalosdirilmasi, maddi-texniki resurslar bazar1 mexa-
nizmlarinin va infrastrukturlarinin inkisafi vo investisiya prosesinin istirakg¢ilari
arasinda miinasibatlorin miiqavilo vo gaytarma sistemi prinsiplorino osas-
lanmalidir. Bununla yanas, bir sira biitév programlar dovlot komayi tolob edir.

Ovvalco saholorarast tokrar istehsal yanagsmanin asas prinsiplori miioy-
yon edilir. Sonra sahanin hor bir grupu {izro daha bir sira konkret investisiya
proseslori, programlari, vozifalari nazords tutulur. Investisiyanin prioritet istiga-
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matlorinin tomin olunmasi tigiin Xarici vo yerli kapital investisiyalar1 da daxil
olmagla asas investisiya manbalarini asaslandirmaq lazimdir. Nohayat gostormok
lazimdir Ki, investisiya siyasati mexanizmi neca olmalidir ki, bazar mexanizmi
dovlotdo bir-birilo six slagodar olan saho istehsalgilarini ayirmasin, onlarin
partnyor maraqlarini tomin etsin.

Yuxarida geyd olunanlar1 nazors almagla biitovliikde dovlatin investisiya
vo igtisadi tohliikasizliyinin tomin olunmasi moévgeyindon dovlot investisiya
siyasotinin somaraliliyinin yiiksoldilmosi asagidaki prinsiploro omoal olunmasi
sayoasindo miimkiindiir:

1. Miiossiso aktivlorinin bazar giymotlondirmasi {igiin soraitin Yyara-
dilmasi.

2. Investisiyanin geyri-kommersiya risklorinden sigorta olunmasi iiciin
soraitin yaradilmasi.

3. Amortizasiya siyasatinds onun liberallagdirilmasina yonoaldilmis doyi-
sikliklorin aparilmasi, amortizasiya siyasoti metodlarinin segilmosi zamani
miiossisonin sarbastliyi doracasinin yiiksaldilmasi.

4. Investisiya layiholorinin maliyyolosdirilmosindo miiossisonin daxili
(xtisusi) y1gim manbalorinin rolunun yiiksaldilmasi.

5. Investisiya prosesinin, xiisusilo do miixtolif miilkiyyat formalarinin
inkisafi yolu ilo ardicil olaraq qeyri-markazlosdirilmasi.

6. Y1igimn investisiya monboalorinin rolunun yiiksoldilmosi (miiossisonin
y1giminin v ohali amanatinin daxili monbalori).

7. Investisiya programlari vo layiholorinin birgs (payc1) dovlet-6zol
maliyyologdirilmasi tocriibasinin shomiyyati doracads genislondirilmasi.

8. Biitiin soviyyolorin osason gaytarma sorti ilo ddovlot biidcosindon
kreditlogdirilmasi.

9. Mohdud morkazlosdirilmis kapital qoyuluslarinin dévlot torafindon
dostoklonmasi vo yerlosdirilmasi, layihslorin ekspertizasi aparilmaqla miistosna
olarag miisabiqo osasinda dovlotin mogsadli programlarina uygun olaraq mor-
kozlosdirilmis investisiyalar hesabina istehsal toyinatli investisiya programlarinin
va layiholorinin dovlst maliyyalosdirilmasi.

10. Dovlet biidcasinin magsadli xorclonmasi {izarindo dovlst nozarotinin
giiclondirilmasi.

11. Morkozlogdirilmis (kredit) investisiya vesaitlorinin bir hissasinin
xiisusilo somorali vo tez 6donilon investisiya programlari vo layihalorinin (ilk
novbado iqtisadiyyatin prioritet saholorinds), eloco do istehsalin struktur-
texnoloji cohotdon yenidon qurulmasinin siiratindirilmoasi {igiin sahavi moh-
sulundan vo miilkiyyat formasindan asili olmayaraq kicik biznes obyektlorinin
reallasdirilmasi mogsading istifadosi.

12. Xarici investisiyalarin colb olunmasini reallagdirmaq magsadilo
normativ bazanin tokmillogdirilmasi. Bununla yanasi, milli vo maliyyo-igtisadi
tohliikasizlik noqteyi-nazarindon xarici investisiyalar ticiin ’bagli” istehsallarin
siyahisin1 miiayyan etmak zoruridir.
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13. Xalq tosorriifatt shomiyyatli infrastruktur programlarinda vo layiho-
lorindos dovlstin birbasa istiraki vo onlarin vergi imtiyazlar1 vo ya vergi krediti
verilmaosi vasitosilo maliyys stimullagdirilmast.

14. llkin saholorin vo magistral infrastrukturun investisiyalasmasina
dovlotin miidaxilosi.

Investisiya miihiti- investisiya bazarmm calbedicilik daracesini miioyyen
edon vo investisiya riskinin komiyyatini sortlondiron sosial-igtisadi, siyasi vo
maliyya amillorinin mocmusudur. Investisiya miihiti 6ziindo asasen iki kompo-
nenti: ayrica miiossisanin, regionun, olkanin obyektiv imkanlarmi (investisiya
potensiali) va investorun faaliyyot soraitini (investisiya riski) birlosdirir.

Osaslandirilmig investisiya qorarinin gobul edilmasi {iglin investisiya
potensialin1 vo yaxud tokco investisiya risklorini nozordon kegirmok kifayat
deyildir. Miiassisonin yerlagdiyi region investisiya potensiali baximindan birinci
daracali ola bilar. Masalan, orada zaruri maddi-texniki va amak resurslari, elaca
do maddi cohotdon kifayat qodor yaxsi tomin olunmus ohali tobagoasi vardir.
Lakin ogor siyasi sorait sabit deyilsa vo yaxud otraf miihit miimkiin haddon artiq
cirklonmisso, yeni bir miiossisonin iso salinmasi bu miihitin slavo olaraq
yiiklonmasina sabab olacaq ki, onda bu miihitds ohali daha ¢ox ziyan ¢okmis
olacaqdir. Miivafiq olaraq gostarilon soraitdo investisiya qoyuluslarma ¢atin Ki,
kimsos razilagsin.

Investisiya potensiali investisiyalasmanin sfera vo obyektlorinin mévcud-
lugu vo miixtalifliyindon, eloca do onlarin igtisadi vo maliyys voziyyatindon asili
olan investisiyalar tgiin obyektiv ilkin zominlorin comi kimi formalasir.
Miiossisonin vo ya regionun potensiali aslindo onlarm oasas makroigtisadi
gostaricilorini, zoruri istehsal amillorinin (is qiivvesi, osas fondlar, infrastruktur
va S.) moveudlugunu, eloco do shalinin aliciliq gabiliyyatliyi vo miivafiq olaraq
istehlak tolobini 6ziinds ehtiva edon komiyyat xarakteristikasidir.

Resurslarm, hor seydon avval iso, maliyye resurslarinin mohdudlugu
soraitindo dovlotin investisiya siyasoti ciddi mogqsadyonlii xarakter dasimali,
iqtisadiyyatin struktur cohotdon yenidon qurulmasi siyasatinin onun investisiya
tipli inkisafa kegirilmasinin doqiq oksi olmalidir. Bu magsadlo dovlat hakimiyyat
orqanlart investisiya resurslariin sopolonmosi miimkiinliyiinii aradan qaldirmaq
va dovlatin maragli olmadigi obyektlorin tikintisini mohdudlasdirmaq moagsadila
gostorilon siyasotin reallagdirilmasini tomin edon obyektlorin yaradilmasi vo
qgarstya goyulan sosial-igtisadi mogsadlora nail olmaq tigiin olverisli investisiya
miihiti yaratmalidir.

Dovlat investisiya siyasati gargivasindo biitiin qiivvolor mdvcud resurs-
larn - maksimum istifadesino komok edon Yyeni investisiyalarin horokato
gotirilmosing ydnoldilmolidir. Investisiyanin yenilosmasi istehsaln artimi, yeni is
yerlorinin yaradilmasi vo 6lks ohalisinin aliciliq gabiliyystinin yiiksalmasi ilo
miisayiot olunan asag inflyasiyali igtisadi inkisafin aldo edilmasine yonaldilmis
optimal strategiya kimi ¢ixis edir.

Miiasir soraitdo dovlatin investisiya siyasoti kapital qoyuluslarimin xeyli
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paymin  Ozl-6ziinli  maliyyslosdirmasi, maddi-texniki  resurslar  bazari
mexanizmlarinin va infrastrukturunun inkisafi, investisiya prosesinin istirakgilart
arasinda miigavilo vo qaytarma sistemi prinsiplarino asaslanmali olsa da bir sira
biitov programlar dovlst komoyi tolob edir. Ona gora do, galacokds investisiya
siyasoti dovlatin bilavasito istiraki ilo somarali sokildo qurulmali vo daha
genaotboxs formada reallasdirilmalidir.
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IV FOSIL

INTEQRASIYA SORAITINDO IQTiSADIYYATIN
INVESTISIYA POTENSIALINDAN ISTIFADO
MEXANIZMININ TOKMILLOSDIRILMOSI

4.1. Investisiya potensialinin reallasmasinda idaraetmo
sisteminin strategiyasi

Investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasinin  osasinda  yeni
idaragilik paradigmasimin, daha dogrusu, strateji idaroetmo Sisteminin prin-
siplori dayamir. Investisiya strategiyasmin islonib hazirlanmasi prosesindo
strateji investisiya gorarlarinin islonib hazirlanmasini vo gobul edilmasini tomin
edon prinsiplor asagidakilardir:

1. Bizneso 6zii-0ziinili togkil etmoyo gabil agiq sistem kimi baxilmasi.
Bu prinsipin mahiyyoti ondan ibaratdir Ki, investisiya strategiyasi islonib
hazirlanarkon biznes xarici investisiya miihiti amillori ilo foal garsiligh tosir
ticlin tam ag1q, miiayyan edilmis sistem Kimi nazordon kegirilir. Qarsiligl tasir
prosesindo bizneso konardan heg bir tosir olmadan miivafiq mokan, zaman va
ya funksional strukturlari olds etmok xiisusiyyati xasdir.

2. Biznesin amaliyyat foaliyyotinin baza strategiyasinin nozora alinmas.

Igtisadi inkisafin iimumi strategiyasinin bir hissosi sayilan va ilk
novbado, amaliyyat foaliyystinin inkisafini tomin edon investisiya strategiyasi,
ona rogmon tabeli xarakter dasiyir. Ona goro do 0, omoliyyat foaliyyotinin
strateji mogsad vo istigamotlori ilo uygunlasdirilmalidir. Burada investisiya
strategiyasina secilmis imumi iqgtisadi strategiyaya uygun olaraq biznesin
somarali inkisafin1 tomin edon baslica amillordon biri Kimi baxilmalidir.
Investisiya strategiyast omoliyyat foaliyyotinin strateji inkisafinin forma-
lasmasinin asas magsadlori, mohsulun reallagsmasinin yiiksok templorinin tomin
edilmosi, omoliyyat monfootinin artimi vo rogabat mdévgeyinin yiiksolmosinin
miivafiq amtos bazarinin (istehlak vo ya istehsal amillori) inkisafi meyllori ilo
bagli oldugunu gostarir. Ogor omtas va investisiya bazarlarinin inkisaf meyllori
ilo ist-listo diismiirso, onda amoliyyat foaliyyetinin strateji inkisaf mogsadlori
investisiya mohdudlugu iiziindon reallagsmaya bilor. Bu halda miivafiq olaraq
omoliyyat strategiyasina diizolislor edilir. Strateji omoliyyat foaliyystinin do
mixtolif novlori forqlondirilo bilor. Masalon, mohdudlasdirilmis artim tipindon
sabit ¢esidli mohsullara vo texnoloji toraqqinin zaif tosirine moruz galan
istehsal texnologiyalarina malik biznes torafindon istifado edilmir. Homin
strategiyanin se¢imi amtaa bazar1 konyunkturunun nisbaton zosif toraddiidlori vo
sabit rogabot mdvqeyi soraitindo miimkiindiir. Investisiya strategiyasi, ilk



156 Torana Koarimova

novbado tokrar istehsal proseslorinin somorali tominatina, eloco do mohsul
istehsal1 va satis1 hocminin mohdud artimini tomin edan aktivlorin ¢oxalmasina
yonoldilir. Bu halda investisiya foaliyystinin strateji doyisikliklori minimuma
endirilir. Strateji amoliyyat faaliyyatinin siiratlondirilmis artim tipi, bir gayda
olarag, 6z hayat tsiklinin avvalki morhalosinda yerlogson miiassisalor, eloca do
texnoloji toraqqinin tasiri altinda dinamik inkisaf etmokdo olan saholor tors-
findan secilir. Bu halda investisiya strategiyasi investisiya faaliyyatinin yiiksok
inkisaf templorini, miixtolif formalar, regionlar tizro onun diversifikasiyasini
tomin etmok zoruriyyoti hesabina daha miirokkob xarakter alir. Ixtisar
strategiyast 6z hoyat tsiklinin son morhalolorinds, eloco do maliyys bohrani
morhalasinda yerlogon biznes subyektlori torofindon daha tez-tez segilir. O,
buraxilan mohsulun hocm vo ¢esidinin ixtisar olunmasini, bazarn ayri-ayri
segmentlorindon ¢ixmagi nozords tutan “artigin ayrilmasi” prinsipine asaslanir.
Investisiya Strategiyasi bu soraitdo azad olmus kapitalin investisiyalasma
obyektlorinds istifadonin yiiksok manevrliyini tomin etmoys macburdur.

Kombinlosdirma strategiyasi 6ziindo strateji tosorriifatgiliq zonalarinin
vo ya strateji tosorriifat morkozlorinin nozarden Kegirilmis miixtalif 6zal tipli
strategiyalarin1 birlogdirir. Bu strategiya amok faaliyystinin genis sahovi vo
regional diversifikasiyasina malik daha iri biznes iictin xarakterikdir. Miivafiq
investisiya strategiyasi ayri-ayri Strateji idarsetmo obyektlori baximindan
diferensiallagdirilir, golocokdo onlarin inkisafinin miixtolif strateji mog-
sadlarins tabe edilir.

Investisiya davrams1 strateji perspektivde artimli vo ya sahibkarliq
tislubu ilo sociyyalonir. Investisiya davranisinin artimli iislubunun asasin1 gobul
edilon strateji investisiya qorarlarinin alternativliyini minimumlagdirmaqla
investisiya foaliyyotinin oldo edilmis soviyyoesindon Yyararlanaraq strateji
mogsadlorin qurulmas: toskil edir. investisiya foaliyyotinin istigamot va forma-
larimin koklii doyisikliklori omoaliyyat Strategiyasinin doyismosine yalniz cavab
Kimi hoyata kegirilir. Investisiya davranismin belo iislubu adoton 6z hoyat
tsiklinin yetkinlik morholosino catmus biznes iigiin xarakterikdir. Investisiya
davraniginin sahibkarliq tslubunun osasin1 investisiya foaliyystinin biitiin
istigamat vo formalari, eloco da investisiya prosesinin miixtolif marholaloari tizro
somoroli investisiya gorarlarmin foal axtarisi toskil edir. Investisiya dav-
raniginin bu Gslubu investisiya foaliyystinin hayata kegirilmasinin istiqgamat,
forma vo metodlarinin xarici investisiya miihiti tizro doyismokdo olan amillori
nozora alinmaqla qarsiya qoyulan strateji mogsadlors nail olunmasma daim
transformasiya edilmasi ilo baglidir.

Iqtisadi odobiyyatda investisiya davranisinin artimli {islubuna strateji
perspektivdo miithafizokar, lakin eyni zamanda sahibkarliq islubu kimi, daha
dogrusu, siiratlondirilmis artima yonoldilmis miitoraqqi tislub kimi baxilir. Bu
zaman iqtisadgilarin - oksoriyyoti belo notico ¢ixarirlar Ki, investisiya
davraniginin  sahibkarliq tslubu daha ¢ox dorocado yeni idarsetmoado
paradigmasina-strateji idaroetmoys uygun golir.
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Strateji idaroetmo konsepsiyasi nazordoa tutur Ki, islonib hazirlanmig
investisiya strategiyasi 0z goalocok konkret ifadasini investisiya programlarinin
(investisiya portfelinin) formalasmasi yolu ilo investisiya foaliyyatinin cari
idaroetmo prosesinda tapir. Investisiya strategiyasindan farqli olaraq investisiya
programinin formalagmasi1 Strateji qorarlar vo cari investisiya imkanlar
corgivosindo hoyata kegirilon orta middotli idarsetmo prosesi sayilir.
Investisiya faaliyyotinin cari idaroetmo prosesi 6z novbasinda real investisiya
layihalorinin hoyata kegirilmasinin vo investisiyalasmanin maliyys aloatlori
portfelinin restrukturizasiyasinin operativ idaroetmosindo daha miifassal
sonlugunu tapir. Beloliklo, investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi
investisiya foaliyyotinin Strateji idaroetmo prosesinin birinci strategiyasinin
islonib hazirlanmasi osason uzunmiiddatli mogsadlora yonsldilmis olsa da,
0ziindo hom do ayri-ayr1 strateji mogsadli normativ vo gostoricilorin forma-
lasmasini birlosdirir. Bu iso novbati orta vo qisamiiddatli dovrlards investisiya
programinin vo investisiya portfelinin formalasmasi, eloco do investisiya-
lasmanin maliyys alotlori portfelinin restrukturizasiyast vo real investisiya
layihalorinin reallagdirilmasi iizra konkret investisiya gorarlarini islomoya
imkan verir.

Investisiya programinimn (investisiya portfelinin) formalasmas: inves-
tisiya strategiyasi mogsadlorine yonalmoklo vo ortamiiddostli dovriin strateji
vazifolorini reallagdirmaqla osas real investisiya layiholorinin investisiya
programi torkibindon vo ya osas maliyya alatlori grupunun investisiya portfeli
torkibindon se¢moyin osasinda durur. Eyni zamanda, konkret qisamiiddotli
dovrlor baximindan investisiya strategiyas: magsadlorinin hayata kegirilmosino
yonoldilon ayri-ayri real investisiya layiholorinin reallasma miiddotlori vo
hacmlori miioyyon edilir. Real investisiya layiholorinin hoyata kegirilmasinin
vo investisiyalasmanin maliyys alotlori portfelinin restrukturizasiyasinin
operativ idaro edilmosi miiossisonin formalagdirdigi investisiya proqramina vo
investisiya portfelino yonoldilir vo onun qisamiiddotli dovrdo idaroedilmosi
vozifolori investisiyalasmanin ayri-ayri real obyektivlori vo maliyys alotlori
lizro operativ investisiya qorarlarinin iglonib hazirlanmasini, zoruri hallarda iso
miiossisonin investisiya programinin (portfelinin) restrukturizasiyasi haqqinda
osasnamonin hazirlanmasini nazards tutur.

Xarici investisiya miihiti amillorinin doyismolorino uygunlugun tomin
edilmasi strateji idarsetmo paradigmasi ilo miiayyon edilon qarsidaki biznes
foaliyyotino imumi hal yanasmasi sistemindo reallasir. Bu asasli yanagmanin
mahiyyati ondan ibaratdir ki, investisiya faaliyystinin garsisinda duran biitiin
strateji doyisikliklor-onun istigamotlorinds, formalarinda, metodlarinda, plan-
lasdirma va nazarastdo, idaraetmonin toskilati strukturunda va investisiya mado-
niyyotinds va S. bas veran doyisikliklor xarici investisiya miihitinin mixtalif
amillorinin miivafiq doyismolorino onun proqnozlasdirilan vo ya operativ
reaksiyasi sayilir.
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Belo ki, xarici investisiya miihitinin proqnozlasdirilan parametrlori
nisbaton dayaniqli sayilirsa, daha ¢ox deracado 0z investisiya strategiyasi
otrafli hazirlanmali, strateji planlasdirma vo nozarat sistemini morkoz-
lasdirmaya, investisiya faaliyyatinin idars edilmasinin daha sart strateji toskilati
strukturunu formalasdirmaq imkanina nail olunmalidir. ©gar prognozlasdirilan
xarici investisiya miihiti osas parametrlorin geyri-sabitliyi ilo xarakterizo
olunursa, onun doyismasi iso miioyyan tohliikalor yaradirsa vo ya yeni inves-
tisiya imkanlar1 agirsa, bu halda investisiya strategiyasi timumi va ¢evik xarak-
ter dasimali, idaroetmonin geyri-morkozlosdirilmis strukturlari ilo tomin
edilmoalidir. Biitiin bunlar investisiya miihitinds, investisiya bazar1 konyunktu-
runda bas veran doyisikliklora operativ vo adekvat reaksiya gostormoayo imkan
verir. Xarici investisiya miihitinin doyison parametrlorino investisiya strategi-
yas1 uygunlugunun tomin edilmasi prosesinda investisiya resurslarinin yenidon
boliisdiiriilmasi manevri ayri-ayri strateji istiqgamat vo formalarin doqiq icrasina
nisbaton samoarali investisiya faaliyyotinin hoyata kegirilmosindo daha boytik
rol oynayir.

Strateji investisiya qorarlarinin osasinda investisiya foaliyyatinin hoyata
kegirilmasinin istigamat, forma vo metodlarimin alternativ variantlarinin faal
axtarigi, onlardan on yaxsisinin Se¢imi, bunun ossasinda timumi investisiya
strategiyasinin qurulmasi vo onun samarsli reallasma mexanizmlorinin forma-
lasmas1 dayanmalidir. Alternativlik miiossisonin biitiin strateji idaroetmo Sis-
teminin an miihiim farqlondirici cahati sayilir vo strateji investisiya se¢iminin
biitiin osas elementlori ilo ayri-ayr1 aspektlor iizro investisiya moqsadlori,
investisiya siyasoti, investisiya foaliyyati, investisiya resurslarimin forma-
lasmas1 monbalori, investisiya davranisinin {islubu vo mentaliteti ilo vo s.
olagoadardir.

Investisiya strategiyasim1 formalasdirarkon nozoro almaq lazimdir ki,
investisiya foaliyyati bazarda rogabat mévqeyinin artimini tomin edon texnoloji
yeniliklorin totbiginin basilica mexanizmi sayilir. Ona goro do strateji inkisafin
imumi mogsadlorinin reallagmasi investisiya strategiyast ilo texnoloji
proseslorin oldo etdiyi naticalori no deracado oks etdirdiyindon va onun
ifadasing na daracado uygunlasdiriimasindan asilidir.

Investisiya strategiyasinin formalagmasi prosesindo gobul edilon osas
investisiya qorarlari bu vo ya digor dorocodo investisiya riskinin soviyyosini
dayisir. Bu, ilk novbodo investisiya foaliyystinin istiqgamot vo formalarinin
secimi, investisiya resurslarinin formalagmasi, investisiya foaliyyotinin idaro
edilmoasinin yeni toskilati strukturlarinin tatbiqi ilo olagodardir. Faiz doracasinin
va inflyasiya artiminin toraddiidlori dovriinds investisiya riskinin soviyyasi xii-
susilo giiclii artir. Investisiya strategiyasimin islonib hazirlanmasi prosesindo
hor bir miisssisado alverisli investisiya riski soviyyasino rogmon investisiya
davranmiginin miixtalif mentaliteti olaraq bu parametr diferensiallanan sokildo
miioyyon edilmalidir.
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Investisiya strategiyasinin ayri-ayri parametrlorinin islonib hazirlan-
masina hans1 miitoxassislar calb olunursa olunsun, homin strategiyanin hoyata
kecirilmosini  hazirligli  miitoxassislor-investisiya menecerlori tomin etmo-
lidirlor. Bu menecerlor strateji idarsetmonin asas prinsiploari ilo, real investisiya
layihalarinin vo maliyya investisiya portfelinin idaroetmo mexanizmi ilo tanig
olmaly, strateji investisiya nazarati metodlarina sahib olmalidir.

Investisiya strategiyasmin somorali reallasdirilmasinin vacib sorti ona
uygun toskilati idarsetmo strukturunun vo investisiya modoniyyatinin doyis-
mosi sayilir. Togkilati struktur vo investisiya modoniyyati sahasindo nazords
tutulan strateji doyisikliklor investisiya strategiyasinin reallasmasini tomin
etmokla onun parametrloarinin torkib hissasi olmalidirlar.

Investisiya strategiyasinin formalasmasinin ilkin asas1 firmanin iqtisadi
inkisafinin bazar strategiyasi hesab edilir. Bazar strategiyasina rogmon in-
vestisiya strategiyasi tabeli xarakter dasiyir vo reallasmanin moagsad vo mor-
halalari lizra onunla uygunlagdirilmalidir. Bu zaman investisiya strategiyasi
se¢ilmis baza strategiyasina uygun olaraq sirkstin somarali inkisafinin tomin
edilmasinin basilca amillarindan biri Kimi nazardon kegirilir.

Bozi iqtisadgilar investisiya strategiyasinin formalasmasinin asagidaki
morhololordon kecdiyini iddia edirlor: investisiya strategiyasmin iglonib
hazirlandig1 vaxt dovriiniin miioyyan edilmaosi; investisiya strategiyasinin mag-
sodlor kompleksinin formalasmasi; investisiya strategiyasinin mogsadloring
nail olmagin konkret yollarimin miioyyon edilmasi (ilk névbado, investisiya
resurslarinin formalagmasi tsullarinin); vaxt doévrlori lizro (adoton illor {izro)
investisiya strategiyasinin reallagdirilmasinin toqvim plani.

Fikrimizca, miiassisanin investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi
prosesi asagidaki marholslor {izra hoyata kegirilmalidir:

1) investisiya strategiyasinin formalagmasinin mumi dovriiniin
miioyyon edilmaosi;

2) xarici investisiya miihiti amillorinin vo investisiya bazari kon-
yunkturunun todqiqi;

3) miiassisonin investisiya faaliyyatinin xiisusiyyatlorini miioyyan edon
giiclii vo zaif toroflorin qiymotlondirilmasi;

4) investisiya foaliyyatinin strateji mogsadlorinin miioyyon edilmasi;

5) strateji alternativlorin tohlili vo investisiya faaliyyatinin strateji
istiqgamat vo formalart;

6) investisiya resurslarinin formalagsmasinin strateji istiqgamotlorinin
mioyyan edilmosi;

7) investisiya foaliyyatinin osas aspektlori iizra investisiya siyasatinin
formalagmast,

8) investisiya strategiyasinin reallagsmasinin tomin edilmasi iizrs igtisadi
toskilati tadbirlar sisteminin islonib hazirlanmasi;

9) islonib hazirlanmig investisiya strategiyasinin somaroliliyinin
qiymatlondirilmasi.
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Investisiya strategiyasinin formalasmasinin {imumi dovriiniin miioyyon
edilmasi tiglin asagidaki molumatlarin olmasi vacibdir:

-biitovliikdo iqtisadiyyatin vo xiisusilo do investisiya bazarinin inki-
safinin gabaqcadan bildirilmasi;

- firmanin bazar strategiyasinin formalagmasi {igiin qobul edilon dévriin
davamliligs;

- firmanin saho monsubiyyati;

- firmanin 6lgiisii.

Onun miioyyan edilmasinin baslica sorti iimumi inkisaf strategiyasinin
formalasmasi ti¢iin gobul edilon dovriin davamligidir, ¢linki investisiya stra-
tegiyasi ona rogmon tabeli xarakter dasiyir, 0, heg vaxt bu dévrden konara ¢ixa
bilmaz.

Investisiya strategiyasinin formalasmas1 dovriiniin miioyyon edilma-
sinin vacib sorti biitovliikkds igtisadiyyatin inkisafi vo qarsidaki investisiya foa-
liyyati ilo olagadar investisiya bazari seqmentlorinin konyunkturu hagqinda
gabagcadan molumatlara malik olmaqdir. investisiya strategiyasmin formalas-
mas1 dovriiniin miioyyan edilmasi sortlori, homginin saha monsubiyyati, onun
olgtisii, hayat tsiklinin marhalasi va s. sayilir.

Xarici investisiya miihiti amillorinin vo investisiya bazari konyunk-
turunun tadqiqi investisiya faaliyyatinin igtisadi-hiiquqi sertlorinin vo onlarin
qarsidaki dovrdo miimkiin doyismalorinin dyronilmasini avvalcodon miioyyon
edir. Investisiya bazarmin konyunkturu va onu miioyyan edon amillor tohlil
edilir, eloco do bu bazarin ayri-ayr1 seqmentlori baximindan qarsidaki in-
vestisiya foaliyyati ilo bagli konyunktur prognozlari iglonib hazirlanir.

Investisiya foaliyyotinin xiisusiyyatlorini miioyyon edon giiclii vo zoif
toroflorin qiymatlondirilmasi prosesindo miioyyon etmok zoruridir Ki, agilmig
investisiya imkanlarindan istifado etmok tigiin kifayat qodar potensial mévcud-
durmu, hansi daxili xarakterik cohotlor investisiya foaliyystinin somaraliliyini
zoifladir. Bu faaliyyatin hoyata kegirilmosi zamani daxili problemlorin miia-
yinasi ti¢lin investisiya prosesinin inkisafini tomin edon miiossisonin miixtalif
funksional zonalarmin Oyronilmasino osaslanan toftisi metodundan istifado
edilir. Investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmas iigiin idaroetma toftisino
asagidaki funksional zonalarin daxil edilmasi tovsiya olunur: omoliyyat foa-
liyyotinin (miivafiq surotds investisiya foaliyyoti) hacmlorinin genislondirilmo-
sinin vo diversifikasiyasinin marketing imkanlari; investisiya resurslarmin
formalagmasinin maliyyo imkanlari; investisiya strategiyasinin islonib hazir-
lanmasini va reallasmasini tomin edon pesokar vo ixtisaslasmis heyat torkibinin
say1, miiossisado alternativ strateji investisiya gorarlarinin hazirlanmasini tomin
edon movcud informasiya bazasi; toskilati idarsetma strukturunun va inves-
tisiya modoniyyatinin vaziyyati.

Investisiya foaliyyatinin strateji mogsadlorinin formalasmasinda baslica
hadof maddi rifah saviyyesinin yiiksaldilmasi vo onun bazar doayarinin mak-
simumlagdirilmasi sayilir. Burada baslica moagsad investisiyanin inkisafi ilo
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bagli vozifo vo xiisusiyyatlori nazora almagla miioyyon konkretlogdirmanin
aparilmasidir

Strateji mogsadlar sistemi real vo maliyys investisiyalasmasinin daha
somarali istigamatlorinin se¢ilmasini, yetorli hacmda investisiya resurslarinin
formalagsmasini vo onlarin torkibinin optimallasdirilmasini, qarsidaki tosorriifat
faaliyyotinin hoyata kegirilmasi prosesindo investisiya risklori soviyyasinin
miinasibliyini vo S. tomin etmaolidir.

Strateji alternativlorin tohlili, investisiya faaliyyatinin vacib istiqgamat vo
formalarinin segilmasi asas marhalalordan biri sayilir. O, 6ziinds qarsiya qoyul-
mus Strateji investisiya moqsadlorinin qorar alternativinin axtarisini, Xarici
imkan va tohliiko mévgeyindon onlarin miivafiq qiymotlondirilmasini, elaca do
real daxili investisiya potensialinin vo onlardan daha miinasibinin se¢ilmoasini
birlagdirir. Qarsiya goyulan magsadlara cavab veran bu ciir alternativ axtarisi,
eloco do strategiya se¢imi saho vo regional baximdan strateji idaroetmonin
miixtolif obyektlori {izra, real vo maliyys investisiyalari v S. lizro aparilir.

Investisiya resurslarmin formalagmasinin strateji istiqgamatlorinin miioy-
yon edilmosi morhalosindo real vo maliyys investisiyalagsmasinin strateji
istigamat vo formalarinin hoyata kegirilmosini tomin edon zoruri investisiya
resurslarinin imumi hacmi proqnozlasdirilir, strateji dovriin ayri-ayrt mor-
halalari {izra investisiya resurslarina olan tolobat diferensiallasdirilir, inkisaf
prosesindo maliyyo tarazligini tomin edon investisiya resurslarinin formalas-
mas1 monbolarinin strukturu optimallasdirilir. investisiya resurslarini forma-
lagsmas1 strategiyasi firmanin yalniz investisiya deyil, hom do maliyyo stra-
tegiyasinin on mithiim torkib elementlorindon sayilir. Belo strategiyanin islonib
hazirlanmasi nozords tutulan hocmlords fasilosiz investisiya foaliyyatini tomin
etmoayo, bu mogsadlors yonsldilon xiisusi maliyys vosaitlorini daha somorali
istifado etmoyo, eloco do uzunmiiddatli perspektivds firmanin maliyys sabit-
liyini goruyub saxlamaga xidmat etmolidir. Firmanin investisiya resurslarinin
formalasmasi strategiyasinin islonib hazirlanmasi asagidaki moarhalalor iizra
hoyata kegirilir:

- investisiya resurslarmin iimumi hocminds talobatin prognozlasdiril-
masi (0 ciimlodon yeni tikintiys, maddi vo qeyri-maddi aktivlerin oldo
edilmosi);

- miixtalif monbalor hesabina investisiya resurslarinin formalagmasi
imkanlarmin dyronilmosi,

- ayri-ayr1 investisiya proqramlari vo layihalorinin maliyyslogsmo metod-
larinin miioyyon edilmasi (tam o6ziiniimaliyyslasdirmo, sohmlosdirma, Kredit
maliyyoalosdirilmasi, lizing va S.);

- Investisiya resurslarinin formalasmasi monbalorinin strukturunun
optimallagdirilmas1 (kapitalin qiymatinin, maliyys dayaniqliginin, gézlonilon
monfoatin vo rentabelliyin).

Onu da geyd edok ki, 1995-ci ildo gebul edilmis “Investisiya foaliyyati
hagqmda” AR Qanununun 9-cu maddasindo gostarildiyi kimi, investisiya foaliy-
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yotinin maliyyslogdirilmosi monbalori xiisusi (monfastin bir hissasi, amortizasiya
ayirmalari, sigorta 6domolari, artiq osas fondlarm satilmasi va S.) borc (bank struk-
turlarinin uzunmiiddatli kreditlori, miiassisa istigrazlarinin emissiyasi, dovlat krediti,
lizing va s.) calb edilmis (sirkotin sohmlarinin emissiyasi, dovlatin vo ya kommer-
siya toskilatlarinin ovazsiz qoyuluslari) vasaitlor ola bilor. Sonaye cohatdon inkisaf
etmis Olkolordo osas investisiyalasma monboyi xiisusi vasaitlor sayilir. Onlarm
payina orta hesabla 60% diisiir ki, bunun da 50%-indon ¢oxu amortizasiyanin payina
diistir.

Investisiya foaliyyotinin osas aspektlori iizro investisiya siyasotinin
formalasmasi morhalosi nazordon kegirilon perspektivdo investisiya foaliy-
yotinin maqgsad vo vozifolorini onlarin osas reallagma mexanizmlori ilo
birlogdirilmasini tomin etmays imkan verir.

Investisiya siyasoti investisiya foaliyyatinin daha vacib aspektlori
noqteyi-nozarindon onun hoayata kegirilmasinin ayri-ayri marhoalalarinds inves-
tisiya ideologiyasinin va investisiya strategiyasinin reallagdirilmasi formasidir.
Biitovliikde investisiya strategiyasindan forqli olarag, investisiya siyasati
miiossisonin investisiya foaliyyatin baslica strateji magsodinoe nail olmaq igiin
daha somarali idaraetmonin tomin olunmasini talab edir.

Investisiya siyasotinin formalagmasi maliyyo foaliyyatinin ayri-ayri
aspektlori lizro goxsoviyyali xarakter dasiya bilor. Bela ki, masalon, real inves-
tisiyalarin idaro edilmosi ¢orgivasindo renovasiya siyasoti, innovasiya-
investisiyalagsma siyasati va S. islonib hazirlana bilor.

Investisiya strategiyasinin reallasmasinin tomin edilmaosi {izra toskilati-
igtisadi todbirlor sisteminin islonib hazirlanmasi sistemindo investisiya foa-
liyyotinin idaroedilmosinin yeni toskilati strukturlarinin formalasdiriimast,
miixotlif tipli “investisiya morkozlorinin” yaradilmasi, investisiya modoniyys-
tinin yeni prinsiplarinin totbigi, somarali strateji investisiya nozarati sisteminin
yaradilmasi vo S. nozords tutulur.

Islonib hazirlanmis investisiya strategiyasmim samoraliliyinin giymot-
londirilmasi morhalosindo investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi
prosesi yekunlasir. Belo giymotlondirmo xiisusi iqtisadi vo geyri-igtisadi
meyarlar sistemi lizro aparilir. Bu meyarlar asagidakilardan ibaratdir:

1. Investisiya strategiyasin1 baza strategiyas: ilo uygunlasdirmaq. Bu
zaman strategiyalarin mogsadlori, istigamatlori vo reallagsdirma morhalolori tizro
uygunlagma todqiq olunur.

2. Investisiya strategiyasinmn daxili tarazlig1. Belo giymotlondirmo pro-
sesindo miioyyan edilir Ki, ayri-ayr1 strateji mogsadlor vo investisiya foaliy-
yatinin istigamatlori, elocs do onlarin yerino yetirilmoasi ardicillifi 6z aralarinda
no dorocado uygunlasdirilir.

3. Investisiya strategiyasmin Xarici miihitlo razilasdirilmasi. Bu zaman
islonib hazirlanmig investisiya strategiyasinin 6lkonin investisiya miihitinin
igtisadi inkisafinin prognozlasdirilan deyismolora na doracods uygunlugu, eloco
do investisiya bazarinin konyunkturu giymaotlondirilir.
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4. Movceud resurs potensiali nozora alinmaqla investisiya strategiyasinin
hoyata ke¢irilmasi miimkiinliiyti. Belo gqiymotlondirmo prosesinds ilk novbada
0z vosaitlori hesabina maliyys resurslarinin formalasmasinda potensial im-
kanlar nozordon kegirilir. Bundan basqa, investisiya strategiyasinin reallas-
masina tolob olunan maliyys, texnoloji, xammal, enerji vo digor resurslarin
calb edilmasi imkanina da baxilir.

5. Investisiya strategiyasmin reallasmasi ilo bagli risk soviyyesinin
gobul edilmasi miimkiinliiyli. Belo giymatlondirms prosesinds asas investisiya
risklorinin saviyyasi va firma ii¢lin onlarin miimkiin maliyya naticalori nozar-
don kegirilir.

6. Investisiya strategiyasinn somoroliliyi. Investisiya programlarinin
somoraliliyinin giymotlondirilmosi, hor seydon ovval, onlarin reallasdiril-
masinin iqtisadi somaraliliyinin miioyyan edilmasine asaslanir. Bununla yanast,
ham do investisiya strategiyasinin reallagdirilmasi prosesinds alds edilon geyri-
igtisadi naticalor do giymatlondirilir.

4.2. Investisiya potensialinin qiymoatlondirilmasina sahavi
yanasmanin tokmillosdirilmasi

Son vaxtlar iqtisadgilar arasinda investisiya bazarinin foaliyyoti moso-
laloring, investisiya miihitinin formalasmasi vo artirilmasinin metodiki aspekt-
loring, iqtisadi agentlorin investisiya potensialinin qiymatlondirilmasi vo
reallagdirilmasinin nozari-metoloci asaslarina diqqgot xeyli artmigdir. Alimlarin
islorinin ¢oxunda investisiya potensialinin giymatlondirilmasi dovlat, zona va
ya regional soviyyolordo aparilir. Birinci halda tohlil obyektlori Kimi ayri-ayri
dovlatlar, ikinci halda regionlararasi qarsiligl tosir asosiyasalari ¢argivasinda
respublikanin subyektlorini birlogdiran iri iqtisadi rayonlar vo makroregionlar,
tclincti halda iso bir ¢ox ortalasdirilmis xarakteristikalarla “noqte” Kkimi
nazardon kegirilon inzibati-arazi qurumlari ¢ixis edirlor.

Bununla belo geyd etmok lazimdir ki, elmi odobiyyatda sonaye saho-
lorinin investisiya potensialinin qiymatlondirilmasi ilo bagli mosalolor 6z lazimi
oksini tapmamis, eloco do onun kapital qoyuluslarinin somoraliliyino tasirini
miloyyon edon nozori miiddealar agiglanmamisdir. Eyni zamanda, xalq
tosarriifatt saholorinin miiqayisali tohlili, onlarda bas veran proseslorin basa
diistilmoasi, saho miiossisalorinin investisiya resurslarini somorali calb etmo
imkanlarmin qiymatlondirilmasi investisiya proseslori sahosindo dovlst siya-
sotinin formalasmasi tiglin vacibdir. Mixtalif soviyyolords tosorriifat faaliyyati
subyektlorinin investisiya potensiallarinin miqyaslart vo strukturu haqqinda
obyektiv informasiyanin mévcudlugu vergitutma sahasindo, birbasa vo portfel
investisiyalarin, xarici borclarin, asas fondlarin amortizasiyalarinin colb olun-
masi1 sahasindo, bohranli regionlarda vo sahslordo miiassisonin kreditlogsmasi
mogsadilo biidconin istifadasi sahoasindo respublika vo regional soviyyolords
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dovlatin balansli Siyasastinin aparilmasi t¢iin son daraca vacibdir. Bundan
basqa, ayri-ayri1 saholorin, regionlarin vo biitovliikdo 6lkonin investisiya po-
tensialinin reallagdirilmas1 imkan1 Glkonin iqtisadi tohliikasizliyinin tomin
edilmasinin baslica sortlorindan biri sayilir.

Igtisadiyyatin ayri-ayr1 saholorinin investisiya potensialinin qiymatlon-

dirilmosi T¢iin asagidaki gostoricilordon istifado olunmasi mogsadouygun
sayilir (codval 4.1).

Cadval 4.1.

Iqtisadiyyatin asas sahalari iizra investisiya potensialinin

qiymoatlondirilmasi gostaricilori

Ne Gostoricinin | Hesablama metodikasi
adi
Istehsal potensiali
1. | Istehsalin fiziki | GostoriCi saho iizra istehsal hacminin UDM-o nisbeti soklindo miioyyon
hocm  indika- | edilir
toru
2. | Istehsal  hoc- | Saho iizro istehsal hacminin dinamikasi gostaricisi, cari ilda istehsal
minin artim | hocminin kegan ilin istehsal hocmina nisbati ilo hesablanir
tempi
3. | Osas fondlarin | Saho {izrs istifadoys verilon asas fondlarin 6lks igtisadiyyati tizro asas
istifadoyo veril- | fondlara nisbati ilo hesablanir
masindo pay1
4. | Yeni agilmis is | Saho iizro yeni agilmus is yerlorinin saymin biitévliikdo 6lks igtisa-
yerlarinin diyyat1 tizro agilmus is yerlorino nisbati ilo hesablanir
xisusi ¢okisi
Maliyyo potensiali
5. | Zororlo isloyon | Sahodoki zororlo igloyon miiassisalorin biitévlikdo 6lke tizro méveud
milassisalorin zararls isloyon miassisalorin sayina nisbati
saymin  xiisusi
¢akisi
6. | Saho iizro qiy- | Tahlil olunan dévrds giymsatin Kegon ilin giymot soviyyasino nisbaton
mat indeksi dinamikasini xarakterizo edon gostoricCi
Investisiya potensiali
7. | Investisiyanin Cari ilda investisiya hacminin kegon ilin investisiya hacminoa nisbati
artim tempi Kimi hesablanir
8. | Osas kapitala | Tahlil olunan il arzinds saho {izro asas kapitala investisiyanin struk-
investisiya turunu xarakteriza edon gostarici
strukturu in-
dikatoru
Ixrac potensiali
9. | Ixrac artimi | Cari ildo ixrac hacminin kegan ilin ixrac hocmino nisbati
tempi
10. | Ixracin {imumi | Gésterici saho iizro ixrac hocminin biitovliikdo dlkenin ixrac hacmino

hocminds saho
ixracinin pay1

nisbati kimi hesablanir
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1. Istehsalin fiziki hocm indikatoru. Bu gostoriCi saho iizro istehsal
hocminin UDM-o nisbeti kimi miioyyan edilir.

2. Istehsal hocminin artim tempi. Bu saho iizro istehsal hocminin di-
namikas1 gostoricisi olub, cari ildo istehsal hacminin kegon ilin istehsal
hacmina nisbati Kimi hesablanir.

3. Osas fondlarin istifadoys verilmasindo payi. Bu gostarici sahs iizra
istifadoya verilon asas fondlarin 6lko igtisadiyyat1 iizro osas fondlara nisboti
kimi miiayyan edilir.

4. Yeni acilmig is yerlorinin xiisusi ¢okisi. Saha {izro yeni agilmis is
yerlorinin sayinin, biitovliikds 6lks iqtisadiyyati lizra yeni agilmis is yerloring
nisbati ilo hesablanir.

5. Zararlo isloyan miisssisalorin saymin xisusi ¢okisi. Bu gosterici sa-
hadoki zororlo igloyon miiossisalorin biitovliikde 6lko {izro mdvecud zorarlo
isloyon miiassisalorin sayima nisbati kKimi miiayyan edilir.

6. Saho tlizro qiymot indeksi. Tohlil olunan dévrde giymatin kegon ilin
qiymat saviyyasina nisbaton dinamikasini xarakterizo edon gostoricidir.

7. Investisiyanin artim tempi. Cari ildo investisiya hacminin kecon ilin
investisiya hocmina nisbati Kimi hesablanir.

8. Osas kapitala investisiya strukturu indikatoru. Tahlil olunan il arzinds
saho lizro asas kapitala investisiyanin strukturunu xarakterizo edon gostoricidir.

9. Ixrac artimi1 tempi. Cari ilde ixrac hacminin kecon ilin ixrac hacmino
nisbati Kimi miioyyan edilir.

10. ixracmn iimumi hacminds saho ixracinin pay1. Bu gostarici saha iizro
ixrac hacminin biitdvliikds 6lkonin ixrac hacmina nisbati kimi hesablanir.

Qeyd edilon bu gostaricilordon istifado etmoklo 2006-c1 ilds iqtisa-
diyyatin sahslori lizra investisiya potensialinin qiymatlondirilmasi aparilmigdir
(codval 4.2.). Saholorin investisiya potensialinin reytingi gostoriCisino goro
sonaye, kond tasarriifat1 vo naqliyyat saholori ilk {i¢ yeri bolisdiiriirlor.

Cadval 4.2.
2006-c1 ildo Azarbaycan iqtisadiyyat1 sahalorinin
investisiya potensiali reytingi

Igtisadiyyat 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Ranqg
saholori

1. Sonaye 05913058 |009]|001|108(1,05]0,62] 1,15 0,82 1
2. Kond to- | 0,06 | 1,04 | 0,01 | 0,12 | 0,00 | 1,13 | 3,90 | 0,03 | 1,25 | 0,08 2
sarriifat:

3. Nogliyyat | 0,04 | 1,14 | 0,25 | 0,01 | 0,00 | 1,22 | 1,219 | 0,09 | 0,00 | 0,02 3
4, Rabito 0,02 1,32 |004|001]|0,00]1,10]0,75|0,02]| 0,00 | 0,00 4
5. Tikinti 0,07 1,16 | 0,0 | 0,04 | 0,00 | 1,14 | 0,45 | 0,00 | 0,00 | 0,00 6
6. Ticarotvo | 0,06 | 1,15 | 0,02 | 0,08 | 0,03 | 1,09 | 0,60 | 0,01 | 0,00 | 0,00 5
xidmot
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Sahonin investisiya potensialinin qiymatlondirilmasi vozifasi, bizim
fikrimizco, ayrica gotiiriilmiis sahonin investisiya prosesini xarakterizo edon
sosial-iqtisadi gostaricilorinin hansisa bir macmusunun miiayyon edilmosindon
ibaratdir. Tohlilin qarsiya qoydugu vazifalordon asili olaraq miixtalif amillar vo
ya amillor qrupu istifads edilo bilar.

Investisiya potensiali sahonin biitiin osas makroigtisadi gostaricilorini —
istehsal hocmini, miossisonin miqdarini, rentabellik soviyyasini, omok
mohsuldarligini, texniki bazanin moderizasiya vo tozalonmasi daracasini, galir
va xarclarin strukturunu, tamarkiizlosma doracasini va S. nozors almalidir.

Tadgigatin aparilmasi1 mogsadils, investisiya potensiali 4 osas kompo-
nento - istehsal, maliyyo, investisiya va ixrac potensiallarina boliinmiisdiir.

Yuxarida geyd edilonlori nozora almagla sonaye saholorinin investisiya
potensialinin etibarli reytingini almaga imkan veron gostoricilor (indekslor)
kompleksindan istifado etmayi lazim bilirik (cadval 4.3).

Cadval 4.3
Sanaye saholarinin investisiya potensialinin
giymoatlondirilmasi gostaricilari
Gostaricinin adi Hesablama metodikasi
1 2 3
Investisiya potensiall
1 Istehsalin fiziki hocm Gostarici sahanin istehsal hocminin 6lkoa
Indikatoru lizra sanaye istehsali hacmina nisboti
Kimi miioyyan edilir.
2 Istehsal hacminin artim tempi Sonaye istehsali hocminin dinamikasi

gOstaricisi, cari ilds istehsal hocminin
kegoan ilki istehsal hacminos nisbati kimi
hesablanir.

3 Osas fondlarin aginmasi deracasi | Gostarici asas fondlarin aginmasinin
orta sahavi saviyyasinin
iimumrespublika {izro miivafiq
gOstariciya nisbati Kimi hesablanr.

Maliyys potensiah
4 Zararls isloyan miiassisalarin Gostarici sahanin zararls islayan
miqdarinin xiisusi ¢okisi miiassisalarinin migdarinin 6lks iizra bu

clir miiassisalorinin imumi sayida
xiisusi ¢okisini oks etdirir.

5 Mohsullarin rentabellilik Gostoarici mohsullarin reallagmasindan
saviyyasi alds edilon monfastin onun istehsali vo
todaviilii tizra (sahs lizra) tam xarclara
nisbati Kimi miioyyon edilir.
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6 Ayri-ayri sahalor iizra qiymot Gostarici tohlil olunan il arzinds kegon
indekslori analoji dovrda qiymot soviyyasi ilo
miiqayisada sahads giymot dinamikasini
xarakterizo edir.

Investisiya potensiah

7 Investisiyanin artim tempi Cari ilda investisiya hacminin kegan ilin
investisiya hacmina nisbati kimi
hesablanir.

8 Osas kapitala investisiyanin Tohlil olunan il arzinds sonaye sahalori

struktur indikatoru lizro osas Kapitala investisiya

strukturunu xarakterizo edir.
Investisiyanin maksimal hocmi vahid
kimi gobul edilir.

Ixrac potensiali

9 Ixracin artim tempi Cari ilds ixrac hacminin kegon ilin ixrac
hocmino nisbati Kimi miioyyon edilir.
10 Ixracin iimumi hocmindo sahonin | Géstorici sahonin ixrac hacminin 6lko
ixracinin pay1 tizra ixracin hacminag nisbati Kimi
hesablanir.

Qiymoatlondirma homin vaxt anmna statistik molumatlar {izro hoyata
kegirilir. Hor bir gostorici tizra vahid kimi qobul edilon miiqayiso bazasi
miioyyon edilir. Bu zaman molumatlar konkret komiyyotdon asili olaraq
omsallara cevrilirlor. Umumi potensial gdstarici xiisusi gdstaricilorin comi Kimi
hesablanir. Osas informasiya monbolori Azorbaycan Respublikasi Dovlot
Statistika Komitosinin, Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin, Maliyyo Nazirliyinin,
Milli Bankin, Rabito vo Informasiya Texnologiyalar1 Nazirliyinin molumatlar:
saylir.

Ayrica gotiiriilmiis sahanin investisiya potensialinin hesablanmasi tigiin
agagidaki gostoricilordon istifads edilmasi toklif olunur:

1. Sahonin sonaye istehsalinin fiziki hocm indeksi, todqigq olunan sahado
istehsal hacminin biitovliikdo 61ko lizro sonaye istehsals;

2. Sonaye istehsali hocminin artim tempi. Gostorici istehsal hocminin
dinamikasini xarakterizo edir. Cari ilds istehsal hocminin kegon ilin istehsal
hocming nisbati Kimi hesablanir.

3. Osas fondlarin aginma doracasi gostaricisi - asas fondlarin aginmasinin
orta sahovi soviyyasinin Umumrespublika {izro osas fondlarin asinma
soviyyesino nisbati Kimi hesablanir. Bu gostorici no qodor yiiksok olarsa,
miiossisoys asinmis avadanligin avoz olunmasi {igiin daha ¢ox investisiya tolob
olunacaqdir.

4. Sahado zorarlo isloyon miiassisalorin sayinin xiisusi ¢okisi. Bu gostorici
sahonin zararlo isloyon miiossisolorinin sayinin 6lko {izro bu miiessolorin timumi
saymda xiisusi ¢okisini oks etdirir. Biitiin barabar sartlor daxilindo bu gostarici no
godar yiiksok olarsa, sahanin maliyya potensiali bir 0 qodar asagi olur.
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5. Orta hesabla saho iizro mohsullarin rentabellik soviyyasi. Gostarici
mohsullarin reallagsdirilmasindan aldo edilon orta sahovi monfastinin onun
istehsali vo todaviilii lizro orta sahovi xorclora nisbati kimi hesablanir. Bu
gostarici no qodar yiiksok olarsa, istehsal olunan mohsullarin reallasdiriimasi
imkanlar1 bir 0 qodar yiiksok olur.

6. Saholor tizro qiymot indekslori. Gostorici tohlil olunan il arzinds todqiq
olunan sahads giymatlarin kegon dévrdaki qiymat soviyyasina nisbaton dinamikasim
xarakteriza edir. Digar barabor soraitlordo qiymatlor indeksi no qadoar yiiksok olarsa,
saho mohsuluna tolab bir 0 qadar yiiksak olur.

7. Orta sahovi investisiyalarin artim tempi. Bu gostorici cari ildo
investisiya hocminin kegan ilki investisiya hacmino nisbati Kimi hesablanir.

8. Osas kapitala investisiyanin struktur indikatoru. Gostarici tohlil olunan
ildo sonayenin saholori iizro asas kapitala investisiyanin strukturunu xarakterizo
edir. Investisayinin maksimal hocmi vahid kimi qabul olunur.

9. Sanaye mohsulu ixracinm artim tempi. Gostarici cari ilde ixracin hacminin kegon
ilin ixrac hacmine nisbeti Kimi hesablanur.

10. Olks ixracinin iimumi hocminds saho ixracnin payi. Bu gdstarici
sahodo ixrac hocminin tohlil olunan dovrds 61k iizro ixracin timumi hacmino
nisbati Kimi hesablanir.

Onu da geyd edak ki, potensiala he¢ do resurslarin, onlarin tatbigi imkan-
larinin sadoco comlonmasi Kimi baxmaq olmaz. Resurslarin istifadesi homiso
moqsadyoniimliidiir, miioyyon sokilds agentlorin ehtiyaclarinin reallagdirilmasi
t¢tindiir (cadval 4.4). Ona gora da, investisiya potensialinin miioyyan edilmasi
tigiin gostaricilorin maksimal kamiyyatlarinin daha boyiik migdarina malik olan
saholorin agkara ¢ixarilmasi kifayat deyildir. Sahalorin tosnifati vo investisiya
hocmi sahonin voziyyaotinin etibarli giymotlondirilmosi iigiin kifayot qodor
informasiyalar1 vermir.

Cadval 4.4
2006-ci ildo Azarbaycan Respublikasi sanayesinin
investisiya potensialimin reytingi

Sgnaye sahgsi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Ranq
Elektroenergetika | 0.06 | 0,05 [ 132 [ 1,20 | 0,11 [ 1,06 [ 023 [ 0,89 | 0,90 [ 0,01 | 6
Yanacaq 068 | 1,92 086|090 032|127 |101]000] 183|080 1
sonayesi
Metallurgiya 004 [ 003|177 [1,92[032[111074]000] 137|017 4
Sonayesi
Kimya vo neft- 014 [ 013|143 [087 (036 | 1,14 170001 [ 119 [005| 5
Kimya sonayesi
Masingayirma vo | 0,08 | 003 [ 1,51 [ 0,94 | 008 [ 1,08 [ 262 | 0,01 | 123 [ 004 | 3
metal emali
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Meso, agac emali

v selltiloz-kagiz | 41 | 900 | 1,04 | 001 | 0,08 | 1,12 | 150 | 0,00 | 0,00 | 001 | 8
Sanayesi

Yiingiil sonaye 07 |00l [143[008]003]|104]05600L105[00L| 7

Yeyinti sonayesi | 41 | 013 | 1,14 [ 1,11 | 008 [ 098 | 053 [ 0,03 | 112 [ 002 | 2

“Reytingin hesablanmasi miiallif torofindon hoyata kegirilmisdir.

Odur ki, sahanin investisiya potensialinin miioyyan edilmasi {igiin olavo
olarag mohsul buraxilist hocmina (codval 4.5) vo oasas fondlarin doyorino
(codval 4.6) nisboatdo investisiyanin boliisdiiriilmosi omsallarin1 hesablamaq
toklif olunur.

Fikrimizca, kapital qoyulusu strukturunun istehsal hacmlorinin strukturu
ilo miigayisosi movcud investisiya prioritetlorinin hansisa sahonin imumi
mohsulda roluna na gadar uygunlugu doaracasini agkara ¢ixarmaga imkan verir.
Bu molumatlar sonayenin “daha ¢ox investisiya qoyulmus” (amsal vahidden
yuxari) vo “yarimgiq investisiya qoyulmus” (omsal vahiddon asagi) sahalorini
ayirmaga imkan verir.

Cadval 4.5

Sanaye sahalorinin mahsul buraxilisi hacmlarina
nisbatda investisiyalarin boliisdiiriilmasi omsallar:

Senaye saholori 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006

Elektroenergetika 0,24 0,27 0,52 0,48 0,15 0,67 | 0,72

Yanacaq sonayesi 0,30| 036| 0,72 1,17 1,26 0,66 | 0,75

Metallurgiya
sonayesi 190| 0,89| 0,26 0,14 0,07 0,02 | 0,04

Kimya va neft-
kimya sonayesi 0,04| 004 0,03 0,05 0,04 0,04 | 0,05

Masingayirma va
metal emali 008| 001 0,01 0,01 0,06 0,10 | 0,13
sonayesi

Meso,agac emali
va selliiloz-kagiz 0,13| 0,01 | 0,06 0,04 0,03 0,00 | 0,00
sonayesi

Yiingiil sonaye 001| 0,01 0,00 0,00 0,19 0,07 | 0,07

Yeyinti sonayesi 0,06 | 0,02] 0,01 0,01 0,07 0,03 | 0,04
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Cadval 4.6
Osas sanaye-istehsal fondlarinin doyarina nisbatda
investisiyalarin boliisdiiriilmasi amsallar
Sonaye saholori 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 | 2005 | 2006

Elektroenergetika 0,10 0,10 | 0,16 0,14 0,04 0,17 0,19

Yanacaq Sonayesi 0,13 0,15 0,26 0,35 0,35 0,26 0,30

Metallurgiya 0,01 0,08 0,01 0,06 0,03 0,02 0,02
sonayesi
Kimya va neft-
kimya sonayesi 0,02 0,02 0,02 0,06 0,05 0,04 0,04
Masingayirma va
metal emali 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02 0,05 0,05

Mesos,agac emal
va selliiloz kagiz

sonayesi 0,07 0,05 0,05 0,04 0,04 0,01 0,01
Yiingiil sonayesi 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,24 0,10 | 0,14
Yeyinti sonayesi 0,11 0,04 | 0,02 0,03 0,17 0,07 0,10

Gastoricilor miiallif torafindan hesablanmugdur.

Sahonin oldo edilmis investisiya potensiali onun ilkin voziyyati vo
investisiya resurslarint manimsamok imkanlar1 haqqinda tosovviir yaradir. Sa-
honin potensial saviyyasi na qador yiiksokdirso, investisiya resurslari bura daha
ugurla daxil olar va investisiya layiholori reallasdirila bilor.

Beloliklo, sonayenin osas fondlarina hoyata kegirilon investisiyalarin
90%-don ¢oxu 3 sahonin: yanacaq sonayesinin, elektroenergetikanin vo yeyinti
sonayesinin payina diisiir.

4.6 sayli codvolin molumatlarindan goriindiiyii kKimi, mohsul buraxilisi
hocminin payr ilo miiqayisodo asagidaki saholoro daha c¢ox investisiya
qoyulmusdur: yanacaq sonayesino, elektroenergetikaya, masinqayirma vo metal
emali sonayesing, yiingiil sonayeyo. Osas vosaitlorin pay ilo miigayisodo iso
daha ¢ox yanacaq sonayesino, elektroenergetikaya, yiingiil sonayeys va yeyinti
sonayesina investisiya qoyulmusdur. Yeyinti sonayesino daha ¢ox investisiya
qoyulmasi1 onunla izah olunur ki, burada orta hesabla sonayeys nisboton
mohsulun fondtutumu daha asagidir.

Eyni zamanda, meso, agac emali va selliiloz-kagiz sonayesi, metallurgiya
sonayesi, Kimya vo neft-kimya sonayesi kimi saholor lazimi qodar investisiya
ilo tomin edilmomislor.

Lazimi gador investisiya ilo tomin olunmayan saholor kapital qoyulusunu
iistiin olaraq texniki cohatdon yenidan silahlanma tiglin istifado edirlor. Daha
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cox Investisiya qoyulan sahalor isa yeni miiassisalorin tikintisi ilo, movcud
miuassisalorin genislondirilmasi vo yenidon qurulmasi ilo mosguldurlar.

Beloliklo, sonaye saholorinin investisiya potensiallarinin aparilmis toh-
lilinin yekunlarina gors asagidaki naticalora golmak olar:

1. 2000-ci ildon baslayaraq sonayeys mocmu investisiyalarin artmasi
investisiyanin sahovi, tokrar istehsal va texnoloji quruluslarmin doyismasilo
miisayiat olunur. Sonayeds kapital qoyulusu sferasinda ham artiq mévcud asas
vasaitlorlo, hom do ayri-ayri saholorin mohsuluna taloblo zoaif olagadar olan
neqativ yenidon boliisdiirma proseslori bag verir.

2. Sonayeyo kapital qoyuluslarinin strukturu ayri-ayri sahslorin inves-
tisiya potensialina uygun golmir, asag1 diversifikasiyasi iiziindon investisiyalar
hasilat sonayelorindo tomoarkiizlosmis vo bunun naticesi Kimi igtisadi artim
templorinin enerji resurslarinin vo metallarin diinya giymaotlorindon yiiksok
asililigr formalagsmisdir. Osas fondlarin méveud yas strukturunda, onlarin hac-
minin fiziki vo monovi asmmmasiin hazirki soviyyessindo investisiyanin
strukturu asas fondlarin somorali tozalonmasi sartlorine uygun galmir.

3. Movceud investisiya modeli hala do lazimi gadar inkisaf etmomis bank
sistemi ilo dorinlogir. Bela ki, bu sistem yiiksok ixrac moanfaatini iqtisadiyyatin
galan sektorlarina yonaltmaya imkan vermir.

4. Azorbaycanda bas veron transformasiya proseslori geyri-miioyyonlik
amillorinin bazar iqgtisadiyyatina Xas olan xarici miihito tosirini darinlosdirir,
miiossisanin davranisinda shamiyyatli toshihlorin aparilmasini tomin edir.

5. Transformasiya iqtisadiyyati soraitindo investisiya faaliyyotinin
somoraliliyinin tomin edilmasi Xeyli derocads transformasiya dovrii xiisusiy-
yatlorinin giymatlondirilmasi vo ugotunun diizgiinliiylinden asilidir. Bu xiisu-
siyyotlora investisiya foaliyyoti ilo bagli osas makroiqtisadi gostaricilorin
nisbaton yiiksok dinamikasi, bazar konyukturunun dovri toraddiidlori, dovlatin
igtisadi siyasatinin vo investisiya foaliyystinin tonzimlonmasi formalarinimn
geyri-stabilliyi vo s. aiddir.

6. Investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasmin biitiin morho-
lolorindo yerli investisiya bazarinda situasiyanin inkisafi haqqinda tam etibarli
informasiyalar istisnaliq toskil edir ki, bu da 6z novbasindo investisiyalagsma
parametrlorinin diizgiin olmayan komiyyatlorinin alinmasi ehtimalin1 vo gobul
edilon gorarlarin etibarsizliq doracasini yiiksoldir.

Adekvat investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi1 zoruriliyi Xarici
miihitin daimi doyismolari ils, eloco do investisiya resurslar1 qoyuluslarinin
uzunmiiddatli somoralilik xarakteri ilo sortlonmolidir. Investisiya strategiyasi
miiossisonin idaro edilmasinin imumi togkilati strukturu iizro miimkiin strateji
doyismolorin asas ilkin sartlarindan biri sayilir.

Investisiya strategiyasi asagidakilari tomin etmolidir:

- uzunmiddatli investisiya mogqsadlorinin  reallagdirilmast  miim-
kiinltiylint;
- investisiya potensialinin qiymatlondirilmasini vo samarali istifadasini;
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- investisiyalasmanin daha somorali forma vo metodlarinin qiymot-
landirilmasi va se¢ilmasini;

- investisiya sferasinda raqiblar ilo miiqayisada nisbi istiinliiklorin agkara
¢ixarilmasini.

4.3. Azarbaycanda investisiya potensialindan somoarali
istifadanin regional aspektlori

Milli igtisadiyyatin investisiya miihiti saho vo regionlarin investisiya
miihitlorinin macmusuna uygun galmir. Bununla slagadar olaraq, igtisadiyyatin
orazi strukturunun asagidaki soviyyslori {izro investisiya miihitini diferensial-
lasdirmaq zoruridir: respublika tizra-makromiihit; regionlar tizro-mezomiihit;
yerli-mikromiihit.

Boladiyyalor saviyyesindo investisiya mikromiihiti mezomiihito vo
makromiihito tabeli xarakter dasiyir. Mikromiihit kateqoriyasi genis inkisaf
tapmamigdir ki, bu da anlayisin mohdud totbigi vo Kateqoriya biitvliiyiiniin
istisnalig1 ilo izah olunur. Investisiya mikromiihiti kateqoriyasimin mohdudlugu
investisiya miihitinin torkib hissasi Kimi investisiya ganunvericiliyinin
sociyyovi tosiri ilo miioyyon edilir.

Ilkin orazi vahidleri saviyyasindo investisiya potensiali kateqoriyasinin
totbigini moagsadouygun sayiriq ki, bu da osason 6ziinds investisiya calb-
ediciliyi vo geyri-investisiya colbediciliyi amillorinin macmusunu oks etdirir.
Investisiya colbediciliyi vo geyri-investisiya amillorinin macmusu iso 6z ndv-
basindo investisiya resurslarinin  komiyyat vo keyfiyyotinin icmal qiy-
motlondirilmoasini ifados edir.

Fiziki potensiala oxsar olaraq, investisiya potensiali da 6z xarakteris-
tikalarinin, daha dogrusu, investisiya colbediciliyi vo geyri-investisiya colbedi-
ciliyinin “miisbat” vo “monfi” forqi kimi miioyyon edilir. EImi dildo desak, os-
linds investisiya potensiali investisiya resurslarini monimsomok qabiliyyatidir.

Regionlarin investisiya potensialinin giymotlondirilmoasinin asagidaki
iic marhalads aparilmasini magsadsuygun sayiriq:

- ganunvericilik-normativ bazanin qiymotlondirilmasi;

- investisiya potensialinin ilkin amillorinin qiymotlondirilmasi;

- investisiya potensialinin torkiblorinin tokrar ¢iymatlondirilmasi.

Regionlarin investisiya potensialinin qiymatlondirilmasi prosesini
sxematik olaraq 4.1 sayli sokilds oldugu kimi vermak olar.

Qanunvericilik-normativ bazasinin qiymatlondirilmasi 6ziindo 6lko vo
regional ganunvericilik nozoro alinmaqla, eloco do inzibati-orazi vahidinin
mioyyan solahiyyatlor saviyyasi ¢ar¢ivasindo hiiqugi-normativ  bazasini
bilavasits qiymotlondirmokls apartlir.
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Regionun investisiya potensialinin

giymatlondirilmasi

==

Investisiya potensialinin qa-
nunvericilik baxmindan qiy-
motlondirilmasi;
1.Azorbaycan Respublikasi-
nin normativ-ganunvericilik
bazasinin  qiymotlondiril-
mosi;

2.Regionun  normativ-ga-
nunvericilik bazasinin qiy-
motlondirilmasi;
3.Inzibati-orazi vahidlorinin
normativ-ganunvericilik
bazasinin giymatlan-
dirilmasi.

Investisiya  potensialinin
ilkin amillorinin qiymotlon-
dirilmosi;

1.Tobii-iglim soraitinin qiy-
motlondirilmasi;

2.Tabii resurslarin giymat-
londirilmasi;

3.Dovlst beynalxalq oho-
miyyotli orazi magistral av-
tomobil yollar1 {izro doh-
lizin gqiymotlondirilmasi;

4 Region miiossisalori tore-
findan istehsal olunan moh-
sullarin satig bazalarina ya-

Investisiya potensia-
limin tokrar qiymot-
londirilmasi;
1.Sosial-omok poten-
sial1;

2.Istehsal potensiali;
3.Infrastruktur;

a) istehsal,

b) institusional.

xinlig1.

Sakil 4.1. Regionun investisiya potensialinin qiymatlondirilmasi

Inzibati-orazi vahidlorinin ganunvericilik-normativ bazasmim giymot-
londirilmoasi dovlat ganunvericilik fondunun xarakteristikasindan baglamalidir.
Azorbaycan Respublikasinin mévcud ganunvericiliyi ilo biitiin saviyyalorda
hakimiyyat solahiyyatlori miioyyon edilmisdir ki, mohz bunlara uygun olaraq
homin saviyyalorda investisiya siyasoti aparilir. Respublika soviyyasinda
investorun faaliyyotinin stabilliyini tomin edon Azorbaycan Respublikasinin
hiiquqi sistemi ganunvericiliklo miioyyan edilir vo dovlatin investisiya mii-
hitinin giymatlondirilmasinda torkib hisso kimi istifado olunur. Digor dov-
latlorlo miigayisada ganunvericilik investisiya riskinin an miihiim torkib hissasi
sayitlir. Movcud investisiya qganunvericiliyi ¢argivasinda regionlar igtisadi
cohotdon olverigli gilizost vo recimlorin verilmasinds miioyyan daracada
sarbostliys malikdirlor. inzibati-arazi vahidlerinin salahiyyatlorina vergi ganun-
vericiliyini aid etmok olar. Yerli hakimiyyat orqanlar1 vergilorin bir hissosini
yerli biidcoalors ddoyirlar.

Investisiya potensialmin giymatlondirilmosinin ndvbati morholosi tobii-
iglim soraitini vo tobii resurslart miioyyan edon regionun yerlosdiyi orazinin
tohlili sayilir. Investisiya potensialinin ilkin amillorino asagidakilari aid etmok
olar: olverigli tobii-iqlim soraiti; strateji resurslarin vo imumi mogqsad toyinatl
resurslarin mévcudlugu; regionun miisssisalorinds istehsal olunan mohsullarin
sati bazarlarina yaxinligi; srazidon dovlot vo beynolxalq shomiyyatli potensial
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naqliyyat yollarmin kegmosi. Onu da geyd edok ki, obyektiv sabablor iiziindon
sadalanan amillars tosir gostormoak geyri-miimkiindiir, hatta onlarin komiyyatco
qiymotlondirilmoasi do ¢atinlogir, lakin bununla belo onlara ohomiyyatli
ustiinliiklor verirlor. Qiymatlondirms moévcud investisiya potensiali vo ya ayri-
ayr1 investisiya potensiali gostoricilorinin istisnaliq togkil edon algoritmi vo
onlarin komiyyat Xarakteristikasi tizra aparilir.

Investisiya potensialmin tokrar qiymoatlondirilmosi bilavasito iqtisadi
inkisafla bagli olub, istehsal, omok, infrastruktur, maliyys, istehlak vo
innovasiya potensiallarinin qiymotlondirilmasini ohato edir.

Investisiya miihitinin qiymotlondirilmosinin biitiin mévcud metodika-
larinda regionun komiyyat vo keyfiyyatca igtisadi potensialin1 Xarakterizo edon
gostaricilordon istifado edilir. Risk modellorinds istifado olunan gostaricilor
ham potensiali, hom do riski gqiymatlondiran gostaricilora boliiniirlor. Belaliklo,
reytinglor strateji investora risko meyllilikdon asili olaraq bu vo ya diger
regionlara vosait qoymaq se¢imi hiiququnu verarak investisiya potensiali vo
riski hagqinda molumatlar oks etdirirlor.

Regionun iqgtisadi inkisafinin “giiclii” vo “zoif” toraflorini miioyyon
etmok Ttg¢iin investisiya potensiali kateqoriyasi daim diqqet morkozindo
saxlanmalidir. Mahz regionlarin inkisafinin asaslandirilmis konsepsiyasinin ko-
moyilo xarici investisiyalar1 colb etmak vo onlar1 ohalinin hayat saviyyasinin
yiikksoldilmasi maqgsadi dasiyan xiisusi layiholords, hor seydon ovval
infrastruktur layiholorinds yerlogdirmok miimkiindiir. Comiyyati vo hakimiyyat
organlarint orazinin malik oldugu investisiya riskinin soviyyosi maraglan-
dirmur, ¢linki onlar homin regiona “baghdirlar”, onlardan moévcud soraitdo
harakat tolob olunur.

Hesab edirik ki, mohz bu mévgenin reallasmasi tglin “investisiya
potensiali” kateqoriyasina regionun investisiya calbediciliyi vo qeyri-inves-
tisiya gostaricilorini 6ziinds ehtiva edon kompleks igtisadi xarakteristikasi kimi
baxmaq lazimdir.

Investisiya potensialinin “miisbot” xarakteristikasi investisiya colbedi-
ciliyinin, “monfi” xarakteristikasi iso investisiya geyri-calbediciliyinin toplu
gostaricilori ilo tomsil olunur. Calbedicilik gostoricilori regionun investisiya
resurslarinin monimsonilmoasine kdmok edon, geyri-colbedicilik gostaricilori iso
bu resurslarin keyfiyyatini agag1 salan xarakterik cohatlor toplusunu oks etdirir.
Risk metodikalarina uygun olaraq, geyri-investisiya colbediciliyi gostoricilori
investisiya riskinin Xxarakterik cohotlorine uygun golir. Masolon, “ziyanla
isloyon miiassisalarin xiisusi ¢akisi” gostaricisi investisiya potensiali ilo bagh
iqtisadi riski, “cirklondirici maddolorin atilmasi vo tullanmasi1” gdstaricisi iso
tobii-resurs potensiali ilo bagli ekoloji riski xarakterizo edir.

Onu da geyd edok ki, har bir regionun saviyyasina fardi inkigaf doracasi
uygun golir. Masalon bazar infrastrukturunun fond vo omtos birjalar1 Kimi
tinsiirlori inzibati-arazi vahidlorinds tomsil oluna bilmaz, ¢ilinki buna heg bir
ehtiyac yoxdur, onlar regional soviyys tigiin xarakterikdir. Buradan da aydindir
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ki, investisiya potensiali gostoricilori regional vo inzibati-orazi vahidlori
saviyyealorindo miixtolifdir.

Investisiya potensiali, osasen omok, istehsal vo infrastruktur poten-
siallarin voziyyoti ilo miioyyan edilir ki, bunlarin da hor biri investisiya
calbediciliyi va geyri-investisiya colbediciliyi gostaricilari ila ifads oluna bilor.

Sonaye aqlomerasiyalari ligiin investisiya colbediciliyi gostoricisi Kimi
regionun saha gostaricilari, tosarriifat dovriyyasina calb edilon orazinin saho
gostoricilori, kond tosorriifati orazisi iiglin iso kond tosorriifatina yararh
torpaglarin, mesolorin, imumi sahanin gostaricilari istifads oluna biler.

Omoak potensiali ohalinin sayi, tobii artim vo azalma, miqrasiya, omiir
middoti gostaricilori ils, igsizlik soviyyasi, ohalinin struktur torkibi, cina-
yatkarliq saviyyasi ilo giymatlondirilir. ©mok resurslarinin keyfiyyat giymaot-
londirilmasi ohalinin yas torkibi gdstaricilori lizro, shalinin tohsil soviyyasi ilo
aparilir.

Istehsal potensiali osas istehsal fondlarmin dayar gdstericileri ilo, fondla
silahlanma vo fond verimi ilo, asinma faizi, siradangixma, tozolonmo omsallari
vo S. ilo qiymatlondirilir. Investisiya potensialinin qiymotlondirilmasindo
istehsal potensiali koskin ifado olunan miioyyonedici Xarakter dasimur.
Avadanliglarin monoavi vo fiziki kdhnolmosi iiziindon istehsal potensiali
Azarbaycan miiassisolarinin oksariyyati ti¢iin bir 0 gadar shamiyyat kasb etmir.
Yeni texnologiyalarin istehsali vo md&vcud olanlarin tokmillosdirilmasi
sahasinda ETT-nin daimi inkisafi asas istehsal fondlarinin tez-tez yenilogsmosini
tolob edir. ETT-nin istiin inkisafi istehsal potensialinin keyfiyyat xarakte-
ristikalarini miintozom izlomoyo imkan vermir.

Infrastruktur potensial institusional vo infrastruktur gostoricilori ilo
tomsil olunur. Region orazisinin infrastruktur obyektlorinin inkisaf etmis
sobokosino malik olmasi investisiyanin colb olunmasi amillorindon biridir.
Investisiya potensialinin giymatlondirilmesindo miihiim ohomiyyat kosb edon
amillordon biri do orazido domir yolu, avtomobil, su vo hava naqliyyati
sobokosinin olmasidir, ¢iinki bunlarsiz investisiya faaliyyoti iigiin yiiksok
ohomiyyat kasb edon istehsal prosesini toskil etmak geyri-miimkiindiir.

Infrastruktur potensialim1 qiymatlondiron gdstaricilor kimi asagidakilar:
nozordon kegirmok lazimdir: nogliyyat yollarmin uzunlugu; domir yolu vo
avtomobil gsobokasinin sixligi; orazido miixtalif nogliyyat ndvlorinin yiik
dovriyyasi; arazinin bu va ya digor yollarla tomin olunmasi amsali; su, qaz va
istilik tochizati gobokosinin miioyyon  hissesinin  igo salinmasi; Yyollarin
istismara verilmasi; orazido gaz vo neft komorlorinin mévcudlugu; ¢ay nagliy-
yatinin, aerodromlarin mdvcudlugu; rabito vasitolorinin {imumi say gos-
toricilori; rabito sobokasinin sixlig1 vo S.

Investisiya potensialinin region soviyyaesi institusional vo innovasiya
potensiallarinin giymotlondirilmoesi zamani1 daha da genislonir. Bazar infrast-
rukturu institutlari, bir gayda olarag, regionlarin markazindo (iri sohar, paytaxt)
yerlasirlor, araziys xidmat niimayandolik va filiallar vasitssilo hayata kegirilir.
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[lkin orazilara baxarkon, bazar infrastrukturunun saviyyasini onun zoif inkisafi
soboabindan giymatlondirmak magsada uygun deyil.

Bazar infrastrukturunu qiymatlondirmak ti¢in bazar institutlarinin say1
gostaricisindon istifado etmok kifayat deyildir. Odur ki, bu gostarici Xidmatlor
miqdari ilo tamamlanmalidir. Qiymatlondirmoadas iqgtisadiyyatin inkisafi toloblo-
rino uygun olarag hesablama texnikasi ilo tomin olunma, informasiya
texnologiyalarmin vo maliyys informasiyalarinin &tiiriilmosi  sistemlorinin
totbiqi gostaricilari istirak etmalidir. Maliyys vo istehlak potensiallari gosto-
ricilori investisiya potensialinin qiymotlondirilmosindo mithiim sayilsa da,
inflyasiya amilinin tosiri vo orazinin inKisafinin miixtalif soviyyolori sobo-
bindon onlar1 giymatlondirmok miirakkabdir.

Maliyys potensiali gostoricisi regionun biidcasinin golir hissasi ilo
mioyyan edilir. Biidcoys miivafiq vergilorin har bir saviyyads calb olunmasi
gostarilir. Biidcoys daxilolmalar omok potensialinin keyfiyyotindon, miiassi-
solorin isinin somoraliliyinden, vergilorin toplanmasi soviyyesindon asili
olacaqdir.

Istehlak potensiali hom do omok potensialinin keyfiyyati ilo baghdir.
Bundan olavo, geyri-investisiya coalbediciliyi planinda istehlak potensialinin
xarakteristikas1 Kimi yasayis minimumundan asagi galiro malik olan sakinlarin
xiisusi ¢okisini xarakterizo edon gostericini vo ya minimal goliro malik
pensiyacilarin, tolobolorin saymin xiisusi ¢oki gostoricini vo yaxud istehlak
potensialini miioyyan edon gostorici Kimi ohalinin tobii artim (azalmasi)
gostaricisini nazordon kegirmok olar. Regionun istehlak potensiali haqqinda
yiikk dovriyyesinin komiyyoti do miioyyon noticoys gotirib ¢ixarir. ©halinin
golirlori artdiqca regiona gatirilon amtoslorin hacmi miivafiq olarag onlarin
dasinmasina tolobin hocmini artirir.

Rosmi statistika ilo formalasan statistik gostoricilor tizro investisiya
calbediciliyi vo qeyri-investisiya calbediciliyinin toplu gostaricilori tortib
olunur. Sohar vo kond ohalisinin timsalinda regionlarin calbedicilik gosto-
ricilori toplusu bir-birina oxsardirlar. Investisiya colbediciliyi gdstariciloring
asagidakilar1 aid etmok olar: imumi saho; ohalinin sayi; monzil fondunun
sahasi; su, gaz, istilik elektrik sobokali monzil fondunun avadanligi; ohalinin
yik avtomobillori ilo tominati; yiikk avtonaqliyyatindan istifads soviyyasi;
sonaye mohsulunun fiziki hocm indekslori; porakondo ticarst dovriyyasinin
artim templori.

Qeyri-investisiya calbediciliyi gostoricilorine iso asagidakilar aiddir:
atmosfero tullantilar; ¢irkli sularin axidilmasi; osas fondlarin asinmast;
torpaglarin korlanmasi; qozali binalarin sahasi; ziyanla isloyon miiossisalorin
xtisusi ¢okisi; ahalinin tabii azalmasi; pensiyagilarin sayi; rosmi geydiyyatdan
ke¢mis igsizlorin say1.

Yuxarida sadaladigimiz gostoricilor omok, istehsal, 0 ciimlodon
infrastruktur vo istehlak potensiallarini xarakterizo edirlor.
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Qeyd etdiyimiz giymotlondirmo soviyyasino uygun olaraq investisiya
potensiali kateqoriyas1 investisiya calbediciliyi vo qeyri-investisiya calbe-
diciliyi gostaricilari ila ifads oluna bilar. Belalikla, biz asagidaki diisturu almig
olariq:

P=IP,—IP

ge?
burada IP, -investisiya calbediciliyinin icmal giymatlondirilmasi;
IP,.-qeyri-investisiya calbediciliyinin icmal giymatlondirilmasi.

Investisiya potensialinin qiymotlondirilmosi iigiin totbiq olunan amil
metodunda investisiya potensialinin icmal ¢oki qiymotlondirilmasi totbiq
olunur ki, bu da gostaricilarin onlarin ¢akising hasillorinin comini ifads edir.

IP, volIP,, komiyystlorini miioyyyon etmok lglin miivafiq olaraq
investisiya coalbediciliyinin vo geyri- investisiya colbediciliyinin agagidaki
icmal ¢oki qiymatlorindan istifade olunur:

n ] n,
IP, :Zaici , 1P, 228]0],
i1 i1

burada 0; va 0, -¢aki amsallart;

C,; va C,-calbedicilik vo geyri-calbediciliyin xiisusi xarakte-
ristikalaridir.

Investisiya coalbediciliyi va geyri-calbediciliyinin xiisusi qiymatlorilo
aparilmig giymotlondirmadon icmal gostoricilor ¢ixarilir ki, bunlar da, C; vo
C, xisusi gostoricilorinin J; vod; ¢oki omsallarma hasillorini comlomaklo
tapilir. Konkret ¢oki komiyyatlorini miioyyon etmok iigiin gostoricilorin 6zii-
Oziino ¢okilmasi haqqinda hipoteza gobul olunur. Bunun da monasi ondan
ibarotdir ki, amilin ¢okisino ohomiyyatli tosiri elo bu amilin 6z komiyyoti
gostorir. Daha dogrusu, boyiik qiymotli amillora boyiik ¢okilori geyd etmok
lazimdir, belo Ki, calbediciliyin (geyri-coalbediciliyin) har bir xarakteristikasi

hansisa bir resursdur va bu resursun kamiyyati na godar boyiik olarsa, onda o,
daha boyiik imkanlar dogurur (C; {glin giymotlondirmoads) vo ya aradan

qaldinr (C; tiglin qiymatlondirmada). Ogor amilin komiyyati asagi diisarss,

onda onun ochomiyyoti do asagi diisiir. Ozii-6ziino ¢okilonmonin on sado
variantt C; vo 0; arasinda, eloco do C; vo 0; arasinda diiz miitonasiblik

zamani meydana cixir. Birbasa miitonasiblik hipotezasi vacibdir, ¢iinki 0,
homin amilin komiyyatinin giymotino digor amillorin tohrif olunmus tosirini
aradan qaldirmaga imkan verir.

Coki omsallar1 investisiya calbediciliyi vo qeyri-investisiya calbe-
diciliyinin xtisusi gostaricilorinin daha boyiik vo daha kigik komiyyatlori nazara
alimmagqla hesablanir:
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_ Ci
' 1+C,-C,’
burada C, = min C, ;
Cj
% 1-C,-C,’

burada C;, =max C;

Coki amsallarinin bu ciir diizalislori xiisusi gostoricilorin hor biri {izro
aparilir vo calbedicilik (geyri-colbedicilik) gostaricilorini icmal coalbedicilik
(geyri-calbedicilik) gostaricilorinin artim (azalma) dinamikasina ekvivalent
olaraq diizolislor etmoys “addim” atmaga imkan verir. Investisiya colbediciliyi-
nin hor bir gostoricisinin artimi on az ¢oki omsali komiyyatino malik
goOstaricinin tosirina uygun olaraq hoayata kegirilir. O, xiisusi gostaricilorin
imumi artimi zamani icmal investisiya colbediciliyi gostoricisine ciizi tosir
gostaracakdir. Qeyri-investisiya colbediciliyi gostaricisinin azalmasi investisiya
geyri-calbediciliyinin icmal gostaricisine daha boyiik xiisusi amsala malik olan,
daha dogrusu, icmal gostoricini on asasli sokildo artiran xiisusi gostoricinin
tosirine uygun olaraq bas verir. Coki omsallarinin bu ciir diizalisi ¢evik olaraq,
biitiin xiisusi gostaricilarin tasiri nazara alinmagqla, icmal gostaricilori artirmaga
Vo ya azaltmaga imkan verir.

Investisiya potensiali gostoricisi:

IP=IP,~IP, :iaici —iajcj,
i=1 i=1

soklini aldig1 {i¢iin IP-ni artirmaq iigiin IP, gdstoricisinin torkib hissolorini

c

geniglondirmak, daha dogrusu, C;-nin  komiyystini artirmaq va IP,

gostoricisinin -~ xarakterik cohatlorini  azaltmaq, daha dogrusu, Cj -nin

komiyyatini azaltmaq lazimdir.
Buradan iso asagidaki borabarliklori alacagiq:

AC; = ¢,0;; AC; =¢,0,
Daha dogrusu, gostoricinin artmasi vo ya azalmasi onun ¢okisi ilo
alagolondirilir Ki, bu da tamamils mantiqidir.
C; va C,; -nin yeni kamiyyatlori asagidaki Kimi hesablanacaqdir:
C, =C, +AC;
Cy =C; —ACy,
burada y-miivafiq xarakteristikanin yeni komiyyatidir.
Mbolumatlar dayisdikdo iso 0; vo 0; ¢oki omsallarmi yenidon
hesablamaq lazimdir.
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Hor bir region iizra hesablamani baslamaq ti¢lin ilkin kemiyyatlor kimi

Cibaza vo Cjbaza omsallarin1 gétiirmok olar.

Hesablamalarin sonunu asagidaki meyarlar tizro aparmag olar:

- IP ohomiyyatli kemiyyato cevrilir;

- 1P monfi komiyyoat oblastina kegir ki, (yoni IP>0) bu da
investisiyalagsma tiglin soraitin meydana ¢ixacagini gostorir;

- C,-nin biitiin vo yaxud bozi kritik xarakteristikalar1 bu orazi {igiin

region tizro etalon xarakteristikalardan da boyiik (on boyiik) olurlar.
- C,-nm bitiin vo yaxud bazi kritik xarakteristikalar1 region tizra

etalon xarakteristikalardan da kigik (an kigik) olurlar.
- bitiin C; va C; xarakteristikalar1 region iizra etalon kamiyyatlori olda

edir va s.

Gostaricilorin - diizolis aparildigi vaxt intervali orzindo hesablama
zamani asagidaki gostoricilorin real dinamikasindan istifado edilir: nozordon
kegirilon vaxt c¢orgivasinda gostaricilorin miitlaq ifadedo doyismasi; bazis
gdstaricinin (nisbi) yeni gdstariciyo qodor doyismasi. Illarls ifado olunan vaxt
intervalinin (t) hesablanmasi ti¢lin miitloq doyismoni artiq diizoeldilmis (yeni)
gostaricinin doyismasing bélmok lazimdir.

Investisiya potensialinin komiyyatco giymeotlondirilmasi investisiya
calbediciliyi vo geyri-calbediciliyi gostoricilori arasinda “zoif” (miisbat vo
moanfi) vo “giicli”(miisbat vo monfi) gostoricilori askara ¢ixarmaga imkan
verir. Bu gostaricilorin tohlili siibut edir ki, asagidakilara tosir etmok miim-
kiindiir:

- onlar artirmaq mogsadils investisiya calbediciliyino;

- onlar azaltmaq mogsadils investisiya geyri-colbediciliyino.

Sorti-etalon komiyyot gostaricilorinin oldo edilmasi iizro hesablanmis
vaxt intervali onun kamiyyatinin min illordon bir nego yiiz intervala qodor xeyli
azaldilmasina gotirib ¢ixarir. Mohz bu magsadls vaxt intervallarinin dord tipdo
birlogdirilmasini magsadouygun sayiriq:

1) qeyri-miioyyon (10 ildon yuxari);

2) uzunmiiddatli (5 ilden 10 ilo godar);

3) ortamiiddatli (5 ildon 1 ilo godor);

4) qusamiiddatli vo ya miioyyan (1 ildon asagi).

Gostaricilor lizro vaxt intervallari real dinamika gostoricilori nazors
alinmagla miioyyan edilmisdir ki, bu da onlarin kamiyyatlorina gérs investisiya
potensialini saciyyalondirmays imkan verir.

Intervallarin qradasiyasina uygun olaraq gostoricilori bohran, tonozziil,
toraqqi vo artim gostaricilorine bolmoak olar (cavdal 4.7).
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Cadval 4.7
Miixtalif vaxt intervallar: gostaricilorinin xarakteristikasi

Vaxt intervali | Gostorici | GOstaricinin xarakteristikasi

Qeyri- bohran | gostaricinin dinamikasi investisiya potensialina monfi
miioyyan tosir gostorir, aktiv irimiqyasl tosir zoruridir

Uzun tonozziil | gosterici  potensialin  inkisafim1  longidir, tomar-
miiddatli kiizlogmis tasir talab olunur

Orta miiddatli toraqqi | gostarici potensialin inkisafina komok edir, voziy-
yatdoan asili olaraq inkisafa vo ya tonoazziils kegid meyli
mdvcuddur

Miioyyan artim gostaricinin dinamikasi investisiya potensialina miisbot
tosir gostarir, gostariciys miiasir marhaloda tasir tolob
olunmur

Bununla yanasi, hesab edirik ki, Azorbaycanda mdvcud olan baladiyya
orqanlart U¢iin strateji idaroetmonin yaradilmasi aktual xaraktero malikdir.
Odur ki, strateji idarsetma ¢orgivasinda baladiyys orqanlarmin sosial-igtisadi
inkisaf konsepsiyasinin miioyyan edilmasi vacibdir. Baladiyyo organlari sosial-
igtisadi  inkisaf proseslorinin  gedisatini, igtisadiyyat sferasinda 06z
potensialindan somorali istifadoys vo Xarici amillorin tosirini nozoro almaga
yonaldilmis perspektiv yerli siyasatin formalagsmasini gabagcadan gormalidir.

Perspektiv kompleks inkisaf konsepsiyasi strateji se¢im, strateji mog-
sadlor va inkisaf prioritetlori haqqinda tasavviirlor sistemino malik prognoz-
analitik sonadi, yerli sosial-igtisadi siyasatin (strategiyanin) asas miiddoalarini
va gostarilon magsadlorin reallasdirilmasi vasitalarini 6ziinds ehtiva edir.

Yerli hakimiyystin baslica maragi ohalinin hayat soviyyosinin artma-
sinin tomin edilmasindon, sosial sabitliyin gorunub saxlanilmasindan ibaratdir.
Bu iso, ilk novbados, yerli oziiniiidarsetmonin maliyyos bazasinin moéhkom-
londirilmasini vo maggullugun tomin olunmasini nazards tutur.

Investisiya potensialmin giymatlondirilmosinin toklif edilon modelino
uygun olaraq investisiya potensiali artiminin asagidaki ii¢ strategiyani
forqlondirmok olar:

1. Qarsiligh tosir strategiyasi. Bunun reallagmasi iiciin iqtisadi ida-
roetma metodlarindan istifads edilir.

2. Kompensasiya strategiyasi. Bu strategiyanin reallagmasi tiglin tos-
kilati-tonzimloms, hiiquqi, igtisadi vo sosial idarsetma metodlar tatbiq olunur.

3. Foallagdirma strategiyasi. Onun reallasmasinda hiiquqi va igtisadi
idaraetmo metodlar istifads olunur.

Hakimiyyaot organlari vo investorlarinin qarsiliqli tosir strategiyasi yerli
Ozlinliidarsetma orqanlarmin  foal investisiya siyasoti vo ictimaiyyatin
diggatinin investisiya layihalorina calb olundugu zaman reallagdirilir. Bu
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strategiya gor¢ivasindo hoyata kegirilon todbirlor asagidakilardan ibarat ola
biler:

1. Xeyli maliyys vosaitlorini comlogdirmak tigiin yerli 6ziinii idaraetma
organlar1 torafindon xiisusi maliyys bazasinin yaradilmasi. Istifade olunmayan
vo ya istifado olunmayib asagi somorays malik yerli ehtiyatlarin soforbor
edilmasi osasinda maliyya resurslarinin boalodiyys balansinin golir hissosinin
ohomiyyatli sokildo aparilmasi problemi aktualdir. Yerli hakimiyyatin strateji
mogsadi baxilan sferada ondan ibarst olmalidir Ki, baladiyys miilkiyyatinin
istifadosindon daxil olan golir yerli biidconin golir hissasinin {imumi
komiyyatinin 40-50%-ni toskil etsin. Yalniz bu, balodiyys amlakinin idaroetma
mexanizmini yaratmaga imkan verocokdir. Bunun {i¢lin iso bolodiyys
miilkiyyatinin sohmlosdirilmasina nail olmaq lazimdir.

2. Miistoqil ictimai ekspert komissiyasi torofindon investisiya layi-
halarinin tohlilinin aparilmasi. Bu komissiyalarin vazifalori investisiya tokliflori
vo layiholori haqqinda informasiyalarin  qobulu, sistemlogdirilmasi  vo
umumiloasdirilmosi masalolori; ekspertiza; ekspertlorin secilmasi vo mdvzular
tizra ekspert gruplarinin formalasdirilmasi; ekspertiza materiallarinin iglonmasi
va tohlili; layihalar lizro roylorin hazirlanmasi sayilir.

3. Omlak girov qoyulmasi ilo birbasa investisiyalarin calb edilmasi.
Girov kimi baladiyys miilkiyyatindo yerlogon miiossisonin sohm paketi, torpaq
saholorinin uzunmiddotli icare hiiququ, tebii resurslarin isloyib hazirlama
hiiququ istifads oluna bilar.

4. Somorosiz isloyon 0Ozollogdirilmis sonaye miiossisalorine rogmen
satinalma vo millilogdirmo yolu, dovlet miilkiyysti hocminin vo paymin
artirllmasina yonoldilmis foaliyyat, xiisusi miilkiyyst sahiblorindon nozarst
sohm paketlorinin oldo olunmasi, iflas proseslorinin aktivlogdirilmasi.

5. Somarali naqgliyyat sxemlorinin qurulmasi. Bu, asason, xiisusi xorc-
lorin agag1 salinmasina vo proseslorin tezliyinin artmasina gotirib ¢ixarir. Eyni
zamanda, sonaye istehsalinin xammal hasilati ilo kooperasiyasinin yaradilmasi
da miithiim ohomiyyat kosb edir. Strateji vozifo mohsulun giymatinds naqliyyat
xarclorini asagi salmagla regional istehsalgilar {igiin ragabat iistiinliiklorinin
yaradilmasindan ibarat olmalidir. Bunu iso yiik aximinin giymstlonmosine vo
yiik vahidi daginmasinin siiratlonmasine yonaldilmis noaqliyyat-logistika infra-
strukturunun inkisafi, noaqliyyat wvasitolorinin, informasiya vo noqliyyat
texnologiyalariin tokmillogdirilmasi yolu ils hall etmok miimkiindiir.

6. Regionlarin infrastrukturlarmin inkisafinda dovlst vo 6zal sektorun
omokdasliq modelinin reallasdirilmasi. Dovlat vo 6zal sektorlarin amokdasligi
cargivasindo xiisusi bolmo resursundan istifadoys, ictimai xidmotlorin key-
fiyyotini yiiksoltmoys vo hocmini artirmaga, dovlotin layihslorin yerino
yetirilmosi ilo bagl spesifik risklordon azad olmaga imkan veron konsepsiya
reallagir.

Markozi aqlomerasiyalarin monfi tosirinin kompensasiyasi Strategiyasi
baladiyyalorin homin moanfi tasirlorin kompensasiyasi sahasinds aktiv siyasati
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ilo, regionlarin inkisaf proqramlariin qobulu, regional, baladiyys va yerli biid-
colorin miivafiq masraof maddalori tizro biidco kdglirmalarinin ayrilmas: yolu
ilo reallasir. Strategiyalarin bu varianti g¢argivasindo asagidaki todbirlorin
hoyata kegirilmasi magsodsuygun sayilir:

1. Ayri-ayr regionlara imumdovlot shamiyyatli resurs zonasi xiisusi
statusunun verilmasi.

2. Regionlarin iqtisadiyyatinin Struktur cohotdon yenidon qurulmasi
programlarini reallasdirmaq mogsadilo iqtisadi faaliyyotin mokanca bolgiisii.
Ogor Yyerli hakimiyyat orqanlarinin foaliyyati baladiyys foaliyystinin kompleks
inkisafina komok etmirso, onda onlarin isi, osason, miiossisalorin foaliyyat
profillorinin doyigmasina tosobbiis gostormokdon vo buna aktiv olaraq komok
etmokdon ibarat olmalidir.

3. Hom respublika, ham do regional soviyyslordo mévcud tosorriifat
kompleksi maraqglarinin lobbilosdirilmasi. Boaladiyys orqanlarinin rohbarliyi
boladiyyo miilkiyyatinin somarali ixtisaslasmis saholorini doyismadon faaliyyat
gostoran istehsallarin saha, amtos, idxal-ixrac strukturu sferasinda doyisiklik
aparmaga tosobbiis gostormalidir.

Potensial investorlarin strategiyasi potensial investorlarin investisiya
resurslarinin calb edilmosi zamani reallagir. Bu strategiyanin reallasmasi
cor¢ivasinda asagidaki todbirlorin hayata kegirilmosini magsadouygun sayiriq:

1. Omlak vo torpag miilkiyyatinin geydiyyati, foaliyyatin maliyyalos-
dirilmasi va qiymatli kagizlarin buraxilisi iizra hiiqugi-normativ bazanin togkili.

2. Miilkiyyeotin 6zollosdirilmasi, balodiyyo omlakinin satis1 vo icaroya
verilmosi.

3. Bolodiyys toskilatlarinda korporativ strukturlarin: hiiquqgi soxslori
koniilliilik osasinda birlogdiron, miixtolif foaliyyst ndvlerini hoyata kegiron
sosial-maliyya qruplarinin, maliyys-istehsal-sosial korporasiyalarin va ohalinin
xiisusi kapitalinin yaradilmasi. Korporasiyaya yerli istehsal miiossisalori,
moaigot xidmatinin ticarat-servis toskilatlar1 vo miiassisalori, madaniyyat miias-
sisolori ilo yanagt kommersiya banklari, girov fondlari, digor maliyys
institutlar1 daxil ola bilar.

Real movcud korporasiyanin yaradilmasi istirak¢ilarin miilkiyyatlorino
goro  birlosdirilmoasi, bolodiyyonin sosial-igtisadi siyasotin subyekti kimi
ohalinin vosaitlorinin toplanmasi asasinda miimkiindiir. Korporasiya ohalinin
maraqlarina islomays qgabil prinsipial tipli maliyys aloti Kimi nozardon kegirilo
bilor.

2007-ci ildo Olkonin inkisafin1 xarakterizo edon osas indikatorun -
UDM-in istehsali 2006-c1 illa miiqayisada 25,0% artmagla 25,2 mlrd. manata
catmisdir. Beloliklo do UDM-in adambasina diison hacmi 23,6% artaraq 2981,0
manata (3473, 9 ABS dollar1) ¢atmisdir. Qeyri-neft sektoru tizra artim 2007-cCi
ildo 11% toskil etmisdir. Tohlil gostarir Ki, son 4 il arzinds 6lko iqtisadiyyati
toxminan 2 dofa, geyri-neft sektoru iso 1,8 dofs artmisdir.
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2007-ci ildo 2003-cii illo miigayisado dovlat investisiya qoyulusunun
hocmi 20 dofaden cox artmisdir. Iqtisadiyyatda miisahido olunan bu artim
xtsusilo do 6ziinti 2007-ci ilin dovlet vo icmal biidcalorinin gostaricilorinda
gostorir. Belo Ki, 2003-cii illo miiqayisada 2007-ci ildo dovlat biidcasinin cari
xorclori lizro sohiyyo xorclori 4,7 dofs, kond tosorriifati xorclori 4,6 dofo,
moadoniyyat, incosonat, badon torbiyyasi vo idman xorclori 3,1 dofo, tohsil
xarclori 3,1 dofs, sosial midafio vo sosial tominat xorclori 2,8 dofs, monzil
kommunal tosarriifat1 xarclori 3,1 dofs artmisdir.

2007-ci ilda biitiin maliyys monbolorindon asas kapitala 6774, 8 min.
manat mabloginda investisiya yonaldilmis, 0 ciimladon 3615, 6 min. manatliq
tikinti-qurasdirma islori yerina yetirilmisdir. Osas kapitala yonaldilmis timumi
investisiyanin 3456,6 min. manat1 (51,0 faizi) neft sektoruna, 3318,2 min.
manat1 (49,0 faizi) geyri-neft sektorunun inkisafinda istifado edilmisdir. 2006-
c1 illo miigayisada 2007-ci ildo geyri-neft sektoruna yonaldilmis investisiyanin
hocmi 28,8% cox olmusdur. Osas kapitala yonoldilmis Xxarici investisiyanin
istifado edilmis biitiin sarmayadoki xiisusi ¢okisi 40,4%, daxili investisiya iso
59,6% toskil etmigdir. 2007-ci ildo asas kapitala yonoldilmis daxili investisiya
avvalki ilin saviyyasini 50,7% tistalomisdir.

Azorbaycan Respublikast Prezidentinin 11 fevral 2004-cii il tarixli 24
sayli Formoni ilo “Azorbaycan Respublikasi regionlarmin sosial-igtisadi
inkisafi Dovlot Programi (2004-2008-ci illor)” tosdiq edilmisdir. Programin
osas mogsadi igtisadi inkisafin regional baximdan tarazliginin tomin edilmasi,
regionlarda votondaslarin sosial rifah1 vo hoyat soviyyssinin daha da
yiiksoldilmasi, 6lko iqtisadiyyatinin, xiisusilo geyri-neft sektorunun dinamik
inkisafina yonolmis tadbirlorin ardicil va alagoli sokildo hayata kegirilmasindon
ibaratdir. Burada miixtalif sahoalori ohato edon 714 tadbir nozords tutulmusdur
ki, bunun da 46-s1 makroiqtisadi sabitliyin vo davamli inkisafin tomin edilmasi,
668-i iso 9 iqtisadi rayon vo inzibati rayonlar iizro todbirlordir. Iqtisadi vo
inzibati rayonlar tizra todbirlorin 159-u Aran, 98-i Soki-Zaqgatala, 90-1 Ganco-
Qazax, 82-si Lonkoran, 81-i Quba-Xagmaz, 57-si Naxc¢ivan, 42-si Dagliq
Sirvan, 36-s1 Abseron vo 23-ii Yuxari Qarabag iqtisadi rayonlarinin payina
diigmiisdiir.

Dovlat Programinda hoyata kegirilmosi nozordo tutulan todbirlor
asagidaki soviyyolordo miioyyon edilmisdir:

- makroiqtisadi sabitliyin vo davamli inkisafin tomin edilmosi

todbirlori;

- igtisadi rayonlar saviyyasinda hoyata kegirilocok todbirlar;

- hor bir rayonun spesifik xiisusiyyatlorina uygun miioyyon edilon

todbirlor.

Programda 6z oksini tapmis todbirlorin maliyyslogdirilmasi yerli vo
xarici sahibkarlarin vasaiti, Azarbaycan Respublikasinin Dévlat biidcasi, Azar-
baycan Respublikasinin Sahibkarliga Koémok Milli Fondu, biidcodonkonar
dovlat fondlari, kommersiya banklar1 vo bank olmayan kredit toskilatlarinin
kreditlari, beynalxalq toskilatlarin vo Xarici dovlatlorin maliyys vasaitlori va
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qanunvericiliklo qadagan olunmayan diger monbalordon daxil olan vasaitlor
hesabina noazords tutulmusdur.

Son illor respublikamizda sahibkarliga dovlot himayasinin sistemli
sokilda hoyata kegirilmasi, sahibkarlara dovlst destoyi tadbirlorinin somarasinin
yiiksaldilmasi bu sahado miihiim ugurlarin gazanilmasina imkan yaratdi. Bu
moaqsadls gobul edilmis hiiqugi-normativ sonadlor, sahibkarlhiga dovlot maliyya
dastayi mexanizminin daha da tokmillogdirilmasi 6lkods sahibkarliq faaliyye-
tinin  genislondirilmasing, xiisusilo do regionlarda yeni sahibkarliq sub-
yektlarinin faaliyyoto baslamasina gatirib ¢ixardi. Belo ki, 2007-ci ildo UDM-
in strukturunda geyri-dovlat sektorunun payi 84%-o ¢atmisdir Ki, bu da avvalki
illorlo miigayisado xeyli yiiksokdir. 1 oktyabr 2003-cii il tarixindon 1 yanvar
2007-ci il tarixinadok 6lkado agilmig 640 mindan artiq yeni is yerlorinin 85%-
don ¢oxu geyri-dovlat sektorunun payina diismiisdiir. 2007-ci ilin yekunlarina
goro, sahibkarligla moasggul olan hiiqugi soxslarin say1 avvalki illo miiqayisado
toxminon 26% artim demokdir. Sahibkarliq faaliyyati ilo mosgul olan fiziki
soxslorin say1 isa 2007-ci ildo 255 mini 6tmisdiir Ki, onlarin da 65%-don ¢oxu
regionlarin payina disiir.

Kegon 4 il arzinds regionlarda kredit yarmarkalariin, miivokkil kredit
toskilatlari ilo sahikarlarin goriisiiniin togkili, eloco do regionda istehsal olunan
mohsullarin sargilorinin kegirilmasi sahibkarlarin kredit almaq imkanlarini
daha da genislondirmis, sahibkarlar arasinda isgiizar oslagolorin qurulmasina
tokan vermisdir.

Olko prezidentinin “Agrar bdlmadas lizingin genislondirilmosi sahasindo
olava tadbirlor haqqinda” 2004-cii il 23 oktyabr tarixli 468 sayli Serancamina
osason, agrar bélmonin miiasir texnika ilo tochizatinin tonzimlonmasi va eyni
zamanda, “Azorbaycan Respublikasi regionlarmin sosial-igtisadi inkisafi
Dovlot Programi”nda kond tosorriifatinin inkisafi ilo bagli nozords tutulan
tadbirlorin icrast magsadilo “Agrar lizing” ASC yaradilmigdir. 5 ilo gaytarmag
sortilo kond tosarriifat: texnikasinin alinib lizings verilmasi iigiin 2005-ci ildo
dovlat biidcasindon 20 milyon manat moblogindo vosait ayrilmis Azorbaycan
Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 31 mart 2005-ci il tarixli 58 sayli qorari ilo
homin vosait hesabina gotirilon texnikalarin kond tosorriifatt mohsullar
istehsalgilart olan hiiquqi vo fiziki soxsloro verilmosi vo ya lizing yolu ilo
satilmast qaydalar tosdiq edilmisdir. 2005-ci ildo ayrilmig vosait hesabina 250
odod taxilyigan kombayn, 300 adad tokorli traktor, 636 odad traktora qosulan
miixtalif kond tosorriifati texnikalart vo 30 adod mini traktor avadanliglari
alinmigdir. 2006-c1 ildo dovlot biidcasindon ayrilmis 38 min. manat vasait
hesabina 6lkays aqrokimyavi maddalor vo texnikalar gotirilmisdir. 2005-2006-
ci illordo gotirilmis kond tosaorriifatt texnikalarindan 270 odod taxilyigan
kombayn, 486 adod traktor, 11 adod mini traktor, 19 odod ekskavator-buldozer
vo 1061 odod kotan vo miixtalif kond tosorriifati toyinatli qosqular rayon
Agroservis filiallarinin vo ayri-ayri soxslorin istifadosine verilmigdir. 2007-Ci
ildo “Agrolizing” ASC-yo kond tosorriifati texnikasmin vo aqrokimyavi
maddolorin alinmasi tglin 375 min. manat vesait ayrilmis vo tam istifads
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olunmugdur. Bu magsad tigiin Nax¢ivan MR biidcoasinds nozordos tutulmus 2,5
min. manat vasait tam istifads olunmusdur.

Kond tosarriifati mohsullart istehsal¢ilarinin mohsul istehsali {icilin
istifado etdiklori yanacagm, motor yaglarinin vo mineral giibralorin doyarinin
orta hesabla 50%-nin dovlst torafindon 6donilmasini tomin etmok mogsadilo
2007-ci ilin daqiglosdirilmis dovlat biidcasinds 76,5 miIn. manat vasait nazordo
tutulmus, tolobata uygun olaraq bu vesaitin 68,7 min. manati istifado
olunmusdur. Bu moagsad ii¢in Nax¢ivan MR-in dovlat biidcasinds nazorda
tutulmus 3,5 miIn. manat vasait istifado olunmusdur.

Sahibkarliga dovlot dostoyinin miihiim istigamotlorindon biri  do
sahibkarlarin giizostli kreditlorlo tomin edilmosidir. Iqtisadi rayonlar iizro
verilon kreditlorin torkibindo “Azorbaycan Respublikasi regionlarinin sosial-
igtisadi inkisafi Dovlot Proqrami (2004-2008)” {izro maliyyslosdirilmis layi-
halor hagqinda molumatlar1 nozardon kegirak (codval 4.8).

Cadval 4.8.
Dovlat Proqram iizra maliyyalasdirilmis
layihalarin v verilon kreditlorin sayi
Igtisadi rayonlar maliyyslosdirilmis Verilon kreditlorin say1
layihalorin say1
Respublika tizra, comi 677 557
O ciimlodon:
1. Ganco-Qazax 127 94
2. Lankaran 72 37
3. Aran 235 218
4. Abseron 43 25
5. Soki-Zagatala 53 47
6. Quba-Xa¢maz 73 67
7. Yuxar Qarabag 11 10
8. Daglq Sirvan 63 59

4.8. sayli codvoldoki molumatlardan gériindiiyii Kimi, kegon 4 il arzindo
Dovlat Programi lizro maliyyslogdirilmis layiholorin sayma gors, Aran vo
Gonco-Qazax igtisadi rayonlart {istiin movqeys malikdirlor. Belo ki, Aran
igtisadi rayonu tizro maliyyalogdirilmis layiholorin say1 235, verilon kreditlorin
say1 iso 218 olub, respublika iizra uygun gostaricilorin 34,7%-ns vo 39,1%-no
barabordir. Gonco-Qazax igtisadi rayonu iizro maliyyslosdirilmis layihalorin
say1 127 vo verilon kreditlorin say1 94 olub, bu iso respublika {izro uygun
timumi gostaricilorin miivafiq olaraq 18,8%-no vo 16,9%-no borabordir.

Hesablamalar gostorir ki, agor 2002-2005-ci illor arzindo Sahibkarliga
Komok Milli Fonduna bu magsadlo dovlat biidcasindon 74 milyon manat vosait
ayrilmigdisa, 2007-ci ildo bu rogom 80 milyon manat toskil etmisdir. Onu da geyd
edok ki, 2007-ci ildo dovlat biidcasindon sahibkarligin inkisafina ayrilmis vosaitin
hacmi 2004-cii illo miigayisads 4 dofa, 2003-cii illo miiqayisads 7 dofs, 2002-cCi
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illo miigayisado toxminon 30 dofs artmugdir. Eyni zamanda, verilmis kreditlorin
gaytarilmasi yenidon giizostli kredit kimi sahibkarlara verilir ki, bu da dovlet
biidcasinin yiikiinii todricon azaldir.

2004-2007-ci illar arzinde SKMF-in vasaitlori hesabina 6lka tizro 6194
sahibkarliq subyektino 235,6 milyon manat kredit verilmisdir ki, bunun da
naticosindo 60 mino yaxin yeni is yeri yaradilmigdir. 2008-ci ilin avvolino
SKMF-in vasaiti hesabimna iqtisadi rayonlar tizro ayrilmis vasaitin mablagi,
maliyyoalosdirilmis layiholorin say1 vo verilmis kreditloro goro is yerlorinin
bolgiisii 4.9. sayl1 codvaldo verilmisdir.

Maliyyaslogdirilmis layiholorin 90%-o yaxini regionlarin payma diisiir.
Homginin 4 il arzindo sahibkarligin inkisafi moagsadi ilo dovlat biidcasindon
Naxg¢ivan MR-5 16 min. manatdan artiq vesait ayrilmisdir.

Cadval 4.9.
SKMF-in vasaiti hesabina igtisadi rayonlar iizra 2008-ci ilin avvalina
ayrilmis vasaitin mablagi, maliyyolosdirilmis layihalorin
say1 vd verilmis kreditlora gors is yerlorinin bolgiisii

Igtisadi rayonlar | Layihalorin say1 Ayrilmig vosaitin mablogi Is yerlorinin
bolgiisii,
min manatla yekuna goro, %-lo
%-lo

Respublika tizro,

comi 882 90670,1 100,0 100,0

0 climladan:

1. Baki-Abseron 248 38637,2 42,6 32,14
2. Gance-Qazax 127 71727 79 31,25
3. Saki-Zagatala 53 10314,4 11,4 5,45
4. Lonkoran 72 3428,8 3,8 3,08
5. Quba-Xa¢maz 73 10897,9 12,0 9,47
6. Aran 235 16451,3 18,2 14,57
7. Yuxari- 11 825,0 0,9 0,69
Qarabag
8. Dagliq Sirvan 63 2942.8 3,2 3,26

Tohlil gostorir ki, 2007-ci ilds respublika {izro asas kapitala yonaldilmis
investisiyalarin iqtisadi rayonlar iizra strukturuna nazor yetirdikdo aydin olur
ki, homin investisiyanin yalniz 20,4%-i regionlarin, qalani iso Baki soharinin
paymna diistir (cadval 4.10).
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Cadval 4.10
2007-ci ildo Azarbaycan Respublikasinin iqtisadi rayonlari
iizra asas kapitala yonoaldilmis investisiyalarin strukturu
vd adambasina diison investisiyalarin hacmi

Osas kapitala yonoldilmis O ctimlodan tikinti- Adambagina
Igtisadi investisiyalar quragdirma islerinin diison
rayonlar hacmi investisiyala
min. yekuna min. yekuna rin hocmi
manatla g06ro,%-la | manatla g0ra,%-1a (manatla)
Respublika 6837,9 100,0 3668,3 100,0 817,5
lzra, comi
0 ciimle-
don: 5345,4 79,6 2487,2 67,8 2838,1
1.Baki
sohori
2. Abseron 192,0 2,8 155,8 4,2 471,4
3.Gonco- 138,4 2,0 118,7 3,2 122,4
Qazax
4.S9ki- 134,6 2,0 118,6 3,2 2444
Zagatala
5. 80,4 1,2 73,0 2,0 101,1
Lonkaran
6.Quba- 142,6 2,1 115,6 3,2 301
Xa¢maz
7. Aran 325,8 4,8 295,6 8,1 187,2
8.Yuxari- 68,5 1,0 65,9 1,8 1473
Qarabag
9.Kalbacar- 0,7 0,0 0,5 0,0 15
Lagin
10.Daglhq 66,2 1,0 62,1 1,7 243,7
Sirvan
11. Naxgivan 223,0 3,5 173,8 4.8 589,9

Odur ki, adambagina diison investisiyalarin xiisusi ¢okisino gors, Baki
sohori digor regionlari dofolorlo iistoloyir. Bu daha ¢ox Baki sohorindo neft
sektoruna goyulan kiilli migdarda investisiyalarla bagli olsa da, hesab edirik ki,
regionlarin inkisafi ilo bagl nazords tutulan Dovlot Programi basa c¢atdiqdan
sonra, onun davamli olarag ndvbati moarhalalor iizro islonib hazirlanmasi
planlasdirilmalidir.

Homin programlarda sahibkarligin goalocok inkisafinin asagidaki osas
vazifolori miioyyanlogdirilmalidir:

- sahibkarliq faaliyyatini vo ona dovlstin destoyini tanzimloyan hiiquqi-
normativ bazanin tokmillogdirilmasi;

- sahibkarligin inkisafina yonoldilon maliyys-kredit mexanizmlarinin
inkisafi vo maliyys texnologiyalarinin totbiqi;
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- prioritet sahibkarliq layihalorinin maliyyalasdirilmosi zamani dovlot
zomanatlorinin verilmasi sisteminin tokmillogdirilmosi;

- sahibkarligda vahid informasiya dastoyi sisteminin tatbiqi;

- sahibkarliq sferasi ii¢iin yiliksok ixtisasli kadrlarin hazirlanmast;

- sahibkarliq subyektlori mohsullarinin regionlararas1 bazarlara
¢ixarilmasi;

- sahibkarliq subyektlorinin xarici iqtisadi foaliyyeotinin genislon-
dirilmasi.

Investisiya strategiyasi regionda investisiya strategiyasinin formalas-

dirilmasinin asas tinsiirlorindon biri kimi ¢ixis edir (sokil 4.2.)

Regionun tesarriifat kompleksinin inkisafinin iqtisadi tohlili vo
qyimotlondirilmasi
A 4
TOHLILIN ISTIQAMOTLORI

v

|

|

'

Istehsal Bazar islahatlar Regionun bazara Regionda bazar
potensialinin soraitinda regio- daxil olmasinin islahatlarinin
ixtisaslagmasi vo nun iqtisadi start soraiti vo aparilmast
faaliyyat inkisafinin xiisusiyytolori strategiyasi
xlisusiyyatlori meyllori

v

Regionun iqtisadiyyatinda va investisiya strategiyasinda struktur qurumlarin

bazar strategiyasi tipinin se¢imi

y

Regionun investisiya strategiyasinin elmi konsepsiyast

v v
Regionun iqtisadi Investisiya
inkisafinin elmi strategiyasinin asas
konsepsiyast istiqamotlori
v 3 ¥
Regionun iqtisadi Olkas vo regional Regionda investisiya
inkisafinin priori- magsadli programlar, faaliyyatinin
tetlor sistemi vo investisiya miisa- foallagdiriimasi
struktur siyasat bigalori va s.

Sakil 4.2. Regionda investisiya strategiyasinin formalasmasi

Birinci morholado regionun igtisadi tohlilinin vo qiymstlondirilmasinin
naticalorindon istifads etmoklo struktur qurumlarin baza strategiyasi vo
investisiya strategiyasi tipinin se¢imini aparmaq lazimdir ki, bu da regionun
mioyyan investisiya strategiyasina uygun goalacokdir. Regionun struktur qu-
rumlarmin bu vo ya digor strategiyasina vo investisiya strategiyasima aid
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edilmomasi alamatino gora tipiklosdirilmasinin asasinda biitovliikdo regionun
tosarriifat kompleksinin inkisafinin miihiim toroflorini oks etdiron macmu
xarakteristikalarin vo amillorin miixtolif qruplar1 dayanr.

Investisiya strategiyasmnim formalasmasinmn ikinci marholasinde onun
qurulmasinin mahiyyatini vo texnoloji prinsiplorini toskil edon osas vozifalor
mioyyan edilir. Homin vozifalor asagidakilardan ibaratdir:

1. Regionun tosarriifatinin inkisaf konsepsiyasini isloyib hazirlamag.
Bunun ssasinda regionda investisiyalasma tiglin prioritet obyektlorin dairasini
askara ¢ixarmaq vo osaslandirmaq imkani yaranir. Bu, tasarriifat kompleksinin
struktur cohatdon yenidon qurulmasi strategiyasini reallasdirmaga va regionun
bazar islahatlagdirilmasinin digor aktual problemlarini hall etmoys imkan verir.

2. Igtisadiyyatin real sektorunda investisiya foaliyyotini aktivlesdirmok
moagsadino malik investisiya strategiyasinin asas istiqamotlorini formalasdir-
mag, xiisusilo do miixtalif maliyyslosma maonbolorindon alinan vesaitlor do
daxil olmagla, hamin vasaitlorin axtarisi, formalagsmasi vo markoazlasdirilmasi.

Regionun investisiya strategiyast onun elmi-metodiki tominatinin
asagidaki torkib hissoalorini ohato etmalidir:

- regionun perspektiv {iglin inkisaf strategiyasi, bunun osasinda stra-
tegiyanin inkisaf vo struktur prioritetlori sistemi durur;

- regionun investisiya strategiyasinin osas istigamotlori, bu, konsep-
siyasinin reallagsmasini tomin edon sortlor Kimi ¢ixig edir. Onlarin asasinda
regionda investisiya foaliyyatinin aktivlesdirilmasi tizra konkret tokliflor iglonib
hazirlanir.

Azorbaycan regionlarinda investisiyalarin idars edilmasi sisteminin tohlili
gostorir Ki, onlar ti¢iin méveud olan asas anoanavi problem regional investisiya
potensialinin reallagdirilmas1 tglin zoruri olan doqiq miioyyonlosdirilmis
investisiya strategiyasinin yoxlugudur. Apardigimiz genis todqigatlar no-
ticasindo Azorbaycan regionlari tigiin regional planlagsdirmanin analitik metod-
larindan, eloco do Avropanm TACIS EES ekspert xidmatinin tadqiqat qrupu
torofindon islonib hazirlanmis metodikadan istifado etmoklo investisiya
strategiyasinin layihalondirilmasi mexanizmi taklif olunur.

Layihalondirmonin asas moarhalolori asagidakilar sayilir:

- regionun iqtisadi va institusional auditinin aparilmast,

- region iqtisadiyyati saholorinin voziyyatinin tahlili;

- regionun inkisafinin asas aspektlorinin SWOT —tohlili;

- strategiyanin yonoldiyi «Kritiky» ugur amillorinin agkara ¢ixarilmast;

- baza moagsadlorinin sarh olunmasi;

- strateji imkanlar dostinin islonib hazirlanmasi vo onlarin SWOT-tohlil
vasitasilo giymoatlondirilmost,

- on yaxs1 Strateji yanagmanin miioyyon edilmasi;

- strateji yanasmanin qisa ifadasi;

- hor bir baza mogsadi iliglin osas harokot proqramlarinin miioyyan
edilmasi.
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Bu metodika osasinda aparilmis todqiqatin naticasi regionun tosarriifat
kompleksinin barpasina vo inkisafina komok edo bilocok asas ugur amillorini
askara ¢ixarmaga imkan verancakdir.

Sahibkarliq subyektlorinin hor biri 6z xiisusi inkisaf strategiyasina
malikdir. Moahz buna gora do prioritet istiqgamatlor arasinda regionlarin inkisaf
strategiyasini planlagdirarkon ayri-ayr1 sahibkarliq subyektlorinin inkisaf
strategiyasini nozara almaq lazimdir.

Sahibkarliq subyektlorinin praktiki faaliyyatinin tohlili gdstorir Ki,
bilavasito miiossiso soviyyesindo investisiya strategiyasinin islonib hazir-
lanmas1 bir sira xeyli problemlarls, 0 climlodon dos x{isusi maliyya vasitalarinin
ndgsanlar1 vo borc kapitalinin calb olunmasi miirokkabliyi, inkisafin inzibati-
institusional manealori va S. ilo baglidir. Bu mosalalorin halli ti¢iin sahibkarliq
subyektlori regional soviyyada sahibkarliq sferasinda investisiya strategiyasini
formalasdirmali vo reallasdirilmalidirlar.

Bu strategiyanin asas mogsadi regionlarin rogabatqabiliyyatinin yiiksaldil-
mosi va ohalinin hoyat saviyyasinin asagi diismasinin garsisinin alinmasi sayilir.
Bunu elo iisulla etmok lazimdir ki, 6lkenin uzunmiiddatli igtisadi inkisafina vo
onun arazi inteqrasiyasina kdmok olsun. Beloaliklo, bii strategiya comiyyatin sosial-
igtisadi foaliyyetinin genis sferasini ohato etmolidir. Bununla olagadar olaraq,
bizim fikrimizco, igtisadi inkisafin regional strategiyasimn torkib hissosi kimi sa-
hibkarligin regional investisiya strategiyasinin formalagmasi ticiin metodoloci
osaslarin yaradilmasi vozifasi 6n plana kegir.

Hesab edirik ki, sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin
xtisusiyyatlori asagidakilardan ibaratdir:

1. O, regional inkisaf strategiyasinin bir hissosi sayilir.

2. Sahibkarhigin regional investisiya strategiyasinda sahibkarligin
strateji se¢imi Umumi Sisteminin on vacib torkib hissosi kimi
miioyyon edilir ki, bunun da asas elementlori imumi strateji inkisaf
mogsadlori, ayri-ayri foaliyyot novlori ¢orgivasindo funksional stra-
tegiya sistemi, resurslarin formalagmasi vo bolgiisii tisullart sayilir.

3. O, sahibkarligin regional inkisaf strategiyasinin digor subyektlorin on
mithiim strateji dost elementlori ilo garsiligli slagasini miioyyan edir.

Sahibkarligin regional inkisaf strategiyasinin islonib hazirlanmasi bu
sektorun somoroli inkisafinin tomin edilmosindo boyiik rol oynayir. Sahib-
karligin regional inksaf strategiyasi biitovlikdo regionun vo onun ayri-ayri
struktur vahidlorinin qarsisinda duran uzunmiiddatli imumi va investisiya moag-
sodlorinin reallasdirilmas: mexanizmini tomin edir. O, regionda sahibkarligin
investisiya imkanlarmi real qiymotlondirmoys, onlarin daxili investisiya
potensialindan maksimum istifadoni tomin etmaya va investisiya resurslari ilo
manevretmo imkanlarini reallagdirmaga imkan verir. Bununla slagadar olaraq
yeni perspektiv investisiya imkanlarinin siirotlo reallagdirilmast imkani
meydana ¢ixir.
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Sahibkarligin regional inkisaf strategiyasinin islonib hazirlanmasi qa-
bagcadan nazarot edilmayan Xxarici miihit amillorinin miimkiin inkisaf variantlarini
nozars alir vo miiessisonin foaliyyati ti¢iin onlarm manfi naticalorini minimuma
endirmoays imkan verir. O, homginin investisiya foaliyystinds raqiblorlo miiqa-
yisado miiassisanin nishi imkanlarini oks etdirir.

Sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin mévcudlugu regionda
investisiya foaliyyotindo perspektiv, cari vo operativ idarsetmonin doaqiq
qarsiligh slagesini tomin edir. Sahibkarligin regional investisiya strategiyasi
sisteminda an mithiim investisiya idaraetmo qorarlarinin segiminin asas meyar
giymatlondirilmasinin komiyyaoti formalagir.

Bizim fikrimizco, sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin
formalagsmas1 prosesindo strateji investisiya qorarlarinin hazirlanmasini vo
gabulunu tomin edon asas prinsiplar sirasina asagidakilar aid edilir:

- sahibkarliq sektorunun 6zii-6ziinii toskil etmoyoa qgabil agiq sosial-ig-
tisadi sistem kimi nazordon kegirilmasi;

- regional inkisaf strategiyasinin, eloco do strateji baza foaliyyatinin
nazaras alinmasi;

- sahibkarligin strateji investisiya inkisafinin baglica sferalarinin ay-
rilmasi;

- regional investisiya strategiyasinin gevikliyinin tomin olunmast;

- strateji investisiya se¢iminin alternativliyinin tomin edilmasi;

- investisiya faaliyyatindo texnoloji toraqqi noticalorinin daimi istifa-
dosinin tomin edilmasi;

- strateji investisiya qorarlarinin qobul edilmosi prosesinds investisiya
riskinin saviyyosinin nozors alinmast;

- sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin ayri-ayrt layihalorinin
reallagsmasi prosesinda Calb edilmis investisiya menecerlorinin pesokar aparata
yonoaldilmaosi;

- sahibkarligin islonib hazirlanmis regional investisiya strategiyasinin
miivafiq togkilati idaroetma strukturlari ilo tomin olunmas.

Sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi
asagidaki morhololori nazarda tutur:

- investisiya strategiyasinin formalagmasi dovriiniin miioyan edilmasi;

- investisiya foaliyyatinin strateji mogsodlorinin se¢imi;

- investisiyalagma istigamatlorinin vo maliyyslosma monbalarinin
miioyyon edilmaosi;

- investisiya proqramlarinin vo miiddstlorinin konkretlosdirilmasi;

- iglonib hazirlanmis investisiya strategiyasmin keyfiyystinin qiymot-
loandirilmasi;

- Xarici soraitin vo sahibkarliq sektorunun vaziyystinin doyismasindon
asili olaraq strategiyanin yenidon nazardon kegirilmasi.

Hesab edirik ki, Azorbaycan Respublikasi regionlarinin inkisaf stra-
tegiyasi islonib hazirlanarkon asagidaki hallarin miioyyan edilmasi vacibdir:
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- regionun arazi, igtisadi va ictimai birliyinin giiclondirilmasi;

- tohsil soviyyesinin vo iqtisadiyyatin innovasiya potensialinin
yiiksaldilmasi;

- sahibkarliq miihitinin inkisafi;

- regionun potensialinin somarali istifadasi.

4.4. Yiiksok texnologiyaya malik sahalorin investisiya
potensialinin inkisaf istiqgamoatlori

Investisiyalasma hom biitiin igtisadiyyat soviyyesindo, ham da saha va
ayri-ayr1 miiossisalar saviyyasinds bas veron fundamental igtisadi proseslordo
hakim rola malikdir. investisiyanin keyfiyyat vo komiyyot Xarakteris-
tikalarindan 6lkonin istehsal potensiali, onun faaliyyatinin samaraliliyi, ictimai
istehsalin sahovi vo tokrar istehsal strukturu asilidir. Oslinds onlar biitovliikdo
olkanin, eloca do ayriliqda tasarriifat¢iliq subyektinin golocayini miioyyan edir
va iqtisadiyyatin inkisafinin lokomativi sayilirlar.

Investisiyalar, homginin dévlotin rifahinin maddi bazasinin inkisafinda
asas rol oynayir. Yiiksok texnologiyaya malik sonaye sahalori miiossisalarinin
investisiya foaliyyotinin foallagdirilmast vo somoraliliyinin yiiksaldilmasi
hesabina Azorbaycan sonayesinin keyfiyyatco modernlosdirilmoasi biitovliikdo
igtisadiyyatin davamli faaliyyatinin vo inkigsafinin miithiim sortlorindon hesab
olunur.

Investisiya prosesinin mozmunu va baslica moagsadi maksimum manfaot
almaq vo ya sosial effekt oldo etmok mogsodilo daha calbedici obyektlora
kapital qoyulusunu hoyata kegirmokdon ibarotdir. Investisiya prosesini
maliyys, amok, maddi-texniki vo innovasiya resurslarinin ayrilmaz birliyi vo
qgarsiligl olagasi Kimi basa diigmok lazimdir. Bu zaman investisiya prosesinin
maliyya torafi onun yalniz iqtisadi probleminin bir hissasi kimi ¢ixis edir.
Miiassisa soviyyasinda investisiya prosesini iso zoruri investisiya resurslarinin
axtarigi, investisiyalasmanin somarali obyekt va alatlorinin seg¢imi, investisiya
programinin se¢ilmis parametrlorino goro tarazligin formalasmasi va onun
reallasmasmin tomin edilmasi iizro moagsadyonlii gokildo hoyata kegirilon
todbirlor kompleksi kimi tasovviir etmok olar.

Tosoarriifatin idars edilmosinin bazar modelino kegid respublikamizda
bilavasito investisiya prosesi haqqinda yeni ideologiyanin formalagsmasi ilo
olagadardir. ©gor markazlosdirilmis planl igtisadiyyat soraitindo investisiya
prosesi amoli olaraq inhisarcasina nizamlanirdisa vo dovlat torafindon hoyata
kegirilirdiss, miiasir Azarbaycan realliginda investisiya foaliyystindo getdikca
artan rolu 6zal strukturlar icra edirlor.

Real investisiyalar1 agagidaki asas gruplarda birlosdirmok olar:

- istehsalin genislonmasina investisiyalar, onlarin mogsadi moévcud
istehsal soraitindo mohsul buraxilist hacmlorinin artirilmasi sayilir;
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- yeni istehsallarin vo ya yeni texnologiyalarin yaradilmasina inves-
tisiyalar, onlar avvallor mal buraxmayan subyektlorin yaradilmasina yonaldilir;

- istehsalin somaraliliyini yiiksoldon investisiyalar, onlarin moagsodi
investorun istehsal xarclorini asagi salmaqdir.

Yeni iqtisadiyyatda insan kapitali mihim investisiya obyektino
cevrilmokdadir. Investisiyalasma subyekti kimi iso dévlet, ayri-ayr1 regionlar,
yerli dziiniiidaraetma orqanlar ¢ixis edo bilorlor. Investisiya foaliyyatinin osas
subyekti investisiyalar istifado edon miiassiso (toskilat) sayilir.

Investisiya foaliyyati subyektlorinin maraglarinin uzlasdirilmasini tomin
etmok {liglin homin maraqlarin askara ¢ixarilmasi vo doqiq Strukturizasiyasi
lazimdir. Bu, maraqlarin zoruri balansini formalasdirmaga va onu institusional
normalara barkitmoys imkan verar.

Investisiyanin mahiyyati onlarm strukturunu gabagcadan miioyyon edir.
Investisiyanin strukturu dedikds, onlarin ndvlor vo istifads istiqgamatlori {izra
torkibi, eloco do investisiyalarin imumi hocminds onlarin pay1 basa diisiiliir.

Bu struktur miiassisonin xorc novlari baximindan asagidakilart 6ziindo
birlogdirir: real investisiyalar; maliyys (portfel) investisiyalar1; geyri-maddi
aktivlora investisiyalar.

Real investisiyalara osas kapitalin oldo edilmosino vo maddi-istehsal
ehtiyatlarinin artimina ¢okilon xarclor aiddir. Real investisiyalasmanin naticasi
kohnolmis avadanligin avoz edilmosi, mévcud miiossisolorin genislondirilmosi
Vo ya yeni miiassisalorin yaradilmasi sayilir.

Maliyyo (portfel) investisiyalarina monfoot oldo etmok mogsadilo
investor torafindon sohmlar, istiqraz, eloco do xiisusi vo korporativ sirkotlor
torafindon, habels dovlat torafindon buraxilan qiymatli kagizlarin slde edilmasi
aiddir.

Qeyri-maddi aktivlora investisiyalar dedikdos, elmi-todqiqatlarin inki-
safina yeni texnologiyalarin istifadosino goro lisenziyalarin aldo edilmosing,
iscilorin ixtisasinin artirilmasina vo digor oxsar mogsadlora pul vosaitlori
qoyuluslar1 basa diisiiliir.

Makrosaviyyads investisiyanin 2 noviinii: timumi va xalis novlarini
farqlondirmok olar. Umumi investisiyalar, 6ziinds illik amartizasiyalarla osas
kapitalin hocmini artiran investisiyalarin comini birlogdirir. Xalis investisiyalar
yalniz asas kapitalin artirilmasina gedon investisiyalardir.

Ogor timumi investisiyalar1 J,, xalis investisiyalar1 X, illik amortiza-

siya ayirmalari normasini A, igtisadiyyatda foaliyyst gostoron osas kapitall
K, ilo ifado etsok, onda investisiya masroflorinin bu iki ndviiniin qarsiliqh
olagosini asagidaki diisturun kémoayilo vermok olar:
Ji =X, +A K,
Investisiyanin  strukturundan xeyli dorocodo onlardan istifadonin
somoraliliyi asilidir.
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Investisiya prosesino vo investisiya miihitinin voziyyotino miixtolif
amillor grupu tosir gostorir.

Birinci grup amillars investisiya foaliyyatinin hayata kegcirilmasi imkan-
larin1 xarakterizo edon amillor daxildir. Bu amillor asagidakilardan ibaratdir:

- potensial investorda sorbast kapitalin (resurslarin) movcudlugu;

- igtisadiyyatda investorlar tigiin yiiksok somorali vasait qoyulusu istiga-
motlari tiglin monfoatli, dinamik inkisaf etmokds olan sektorlarin mévcudlugu;

- investorun sarbast kapitali igtisadiyyatin ayri-ayr1 sektorlarinda qabul
edilon soraitlor (golirlilik, risk) ¢argivasinda yerlosdirmak arzusu. Nozars almag
lazimdir Ki, investisiyalasma sarbast pul vosaitlorinin istifadosinin yalniz
moveud variantlarindan biri sayilir vo miixtalif alternativ variantlar da
movcuddur;

- kapitalin colb olunmasina, onun somarali yerlogdirilmosine vo ka-
pitalin birbasa (investisiyalagsma) vo oks istigamotlords horakatine komak edon
hiiquqi sorait.

Ikinci grup amillora investisiya prosesinin noticolorine, onun so-
moaraliliyina tosir edon amillor daxildir. Buraya asagidaki amillori aid etmok
olar:

- UDM-ds iimumi qonaatin pay;

- yenidon maliyyalosdirma dorocasi vo kreditlor {izro real faiz

doracosi;

- pul kiitlasi (M 2);

- monetizasiya omsali-UDM-do M2-nin payi;

- Azorbaycan Respublikasinin qizil-valyuta ehtiyatlari;

- istehlak giymatlori indeksi, sonaye mohsulu istehlak¢ilarinin qiymaot
indeksi;

- rosmi va bazar ABS dollar1 mozonnasi manat ekvivalentindo.

Ucgiincii grup amillers yalmz miixtolif vaxt intervallarinda harokat edon
amillor daxildir. Bu baximdan iki grup amillari ayirmagq olar:

- uzunmiiddatli, imumiqtisadi;

- iqtisadiyyatin inkisafinin miioyyon morhalslari ii¢lin vo miioyyan
saholar ti¢iin spesifik amillor.

Tasarriifat¢iliq subyektinin investisiya resurslarini maksimum tomor-
kiizlosdirmok vo onlardan funksional vazifolorin halli iigiin daha somoarali
istifado qabiliyyati investisiya potensiali kimi ¢ixis edir. Tasarriifat¢iliq
subyektinin investisiya potensiali onun investisiya calbediciliyini miioyyan
edir. Investisiya potensiali asagidaki anlayislarla baghidir: investisiyalasmada
igtisadi tolobat; milli igtisadiyyatda miivaqqgati sarbast pul yigimlarinin hacmi;
investisiya toklifi; investisiya tolobi; investisiya mosraflori (real investisiyalarin
hacmi). Bu bir-birilo qarsiliqlt slagadar olan anlayislar arasinda ham nazari,
ham do praktiki (migdar) cohatdon farglor mévcuddur.

Investisiya potensialinin integral soviyyesini miioyyon etmok {igiin
asagidaki gostaricilordon istifads olunur: asas fondlarin hacmi; asas fondlarin
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tozolonmasi amsali; roqabatqabiliyyatli sahavi komplekslorin sayi; innovasiya
faaliyyati ilo masgul olan toskilatlarin sayi; innovasiya mohsullarinin hocmi vo
xtisusi ¢akisi; asas kapitala investisiyalar.

Investisiya potensialinin reallasmasi zamami investisiya prosesinin
texnoloji parametrlorinin miioyyan edildiyi investisiya potensialinin struktu-
runu nazora almaq lazimdar. Investisiya potensialinin strukturuna sokkiz xiisusi
potensial daxildir:

- resurs-xammal potensiali, sahanin miithiim nov tobii resurslarin balans
ehtiyatlar ilo orta ¢okili tominati asasinda hesablanir;

- istehsal potensiali- saho miiassisolorinin tosarriifat faaliyystinin macmu
naticasi;

- amak(intellektual) potensiali- sahs isgilorinin, onlarin ixtisaslarinin vo
tohsil soviyyasinin xarakteristikast;

- maliyys potensiali-saho miiassisalorinin mocmu maliyys imkanlart,

- istehlak potensiali-daxili vo xarici bazarlarin hocmi, onlarin xarak-
teristikasti;

- infrastruktur potensial- investisiya infrastrukturunun igtisadi-cografi
vaziyyati vo keyfiyyati;

- innovasiya potensiali-elmi-todqiqat foaliyystinin inkisaf soviyyasi vo
elmi-texniki toraqqinin nailiyyatlarinin totbiqi imkanlars;

- institusional potensial-bazar iqtisadiyyatinin aparict institutlarinin
inkisaf doracasi, kigik sahibkarligin miilkiyyst formalari.

Inteqral investisiya potensiali xiisusi potensiallarm ¢oki comi Kimi
miloyyon edilir. Hazirda Azorbaycan sonayesinin struktur cohastdon yenidon
qurulmasinin - mithiim problemi miiossisonin istehsal giiclorinin  genis-
londirilmasi vo modernlosdirilmasi {igiin investisiya potensialinin formalagmasi
sayilir.

Ekspert molumatlar1 géstorir Ki, istehsal giiclorinin tozolonmasi hoyati
cohotdon ¢ox vacibdir. Belo ki, hazirda masinqayirmada orta hesabla
avadanligin asinmasi toxminan 40% toskil edir. Kegmis Ittifagin dagilmasi
arafasinda respublikamizda méveud olan biitiin asas fondlarin toxminan 60%-
nin orta istismar miiddoti artiq 10 ili 6tiib kegmisdir. ©Ogor nazars alsaq ki, son
15 ildo do onlarin yenidon qurulmasina dovlst investisiyasi ¢ox az goyulub,
onda osas fondlarin 80%-nin tam fiziki agmmmasi qonastino golmok olar.
Hazirda yerli sonaye miiassisolorinds asas fondlarin fiziki vo monoavi asinma
daracasi 75%-o ¢atir, masin vo avadanliglarin faktiki istismar miiddoti 25-30 il
toskil edir. Halbuki inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli 6lkalords respublikamizla
miigayisado sonaye miiossisalorinin osas fondlarina investisiyalarin hocminin
toxminan 5-6 dofs ¢ox olduguna gors, onlarda osas fondlarin aktiv hissasinin
normativ istismar miiddati 10 ildon az toskil edir. Mohz bu sabobdondir Ki,
Azorbaycan miiossisolori torofindon buraxilan mohsullar xarici analoglarla
ugurlu rogabot aparmaga gabil deyillor. Yiiksok texnologiyaya malik sonaye
saholori miiossisalorinin istehsal giiclorinin kéhnalmasi istehsal xorclorini xeyli
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yiiksoldir, omok mohsuldarligini asag1 salir. Istehsalin somoaroliliyinin asagi
diismosi miiassisonin manfaatinin ixtisarin asas amilino ¢evrilir.

Dovlatin investisiya siyasatinin mithiim istigamati yiiksok texnologiyali
sonaye saholori miiassisalorinin investisiya calbediciliyinin tomin edilmasindan
ibarotdir. Investisiya prosesinin  maliyyslosdirmo  sistemi  investisiya
faaliyyatinin maliyyslosdirmo monbalari vo investisiyalasma metodlarinin {izvi
vohdatindo formalagir.

Investisiya tolobinin formalasmasinin biitiin manbelorini xiisusi v borc
vasaitlorine bolmok olar. Xiisusi vasaitlora investisiyalagsma ii¢lin nazords
tutulan soxsi yigimlari vo miiassisonin amortizasiya fondlarini aid etmok olar.
Borc vosaitlorino xiisusi vosaitlorin olmadigi vo ya ¢atismadigi zaman istifado
olunan kommersiya va bank kreditlori aiddir.

Investisiyalasma metodlarma biidco, kredit vo oziiniimaliyyalosdirma
metodlarimi aid etmok olar.

Qeyri-maliyya sektoruna investisiyalar, daha dogrusu, kapital goyu-
lusunun miixtolif obyektlor tizro maliyyalosdirilmasi bir vo ya bir nego
monbalor hesabina hoyata kecirilo bilor. Biitdvliikdo biitlin maliyyslogdirma
monbalorini moarkazlogdirilmis (biidca) vo geyri-moarkozlosdirilmis (biidcodon-
konar) monboloro ayirmaq gobul olunmusdur. Markozlogdirilmis monbolora
adoton, respublikanin biidco vosaitlori vo yerli biidcolorin vosaitlori aiddir.
Qalanlar1 isa geyri-markazlosdirilmis manbalors aid edilir.

Igtisadi artimin olverisli imkanlar1 va investisiyalar omanat vo yigimlar
arasinda uygunsuzlugun azaldilmasi hesabina aradan galdirila bilar.

Igtisadiyyatin vo investisiyalarin olverisli artim imkanlari omanot vo
yigimlar arasinda uygunsuzlugun ixtisar olunmasi hesabina reallasdirila bilar.
Kegon osrin biitiin 90-c1 illori boyu omanat normas:t UDM-un 25-30%-indon
asagl diismomisdir. 2000-2006-c1 illords amanatlor, daha dogrusu, Azarbaycan
iqtisadiyyatinmn cari istehlaka istifado olunmayan resurslart UDM-un 30-35%-
ni toskil etmisdir.

Belolikla, bir torofdon, omanotlor arasinda, diger torofdon, yigim vo
investisiyalar arasinda boyiik uygunsuzluglarla xarakterizo edilon investisiya
potensiali xeyli dorocods tolob olunmamis qalir. Bu uygunsuzluq hazirda
UDM-un 10%-o godorini toskil edir. Bu onu gostorir Ki, investisiyaya hazirda
UDM-un yalmz 25-30%-i yonoldilir. Beloliklo do Azorbaycan iqtisadiyyati
UDM-in 10-12% hacminds daimi artim ehtiyatlaria malikdir ki, bu da 6lka
daxilinda na istehlaka, no do y1gima istifade olunmur. Yaradilan resurslar qizil-
valyuta ehtiyatlarinin artiminin maliyyalasdirilmasina, Xarici borcun xidmatina,
ehtiyat fondunun formalagmasina vo kapitalin axinina sorf olunur. Miiassisalor
torafindon calb edilon vosaitlorin strukturu kifayot doracads tam maliyyologsmo
moanbalarinin dinamikasi ilo tomsil olunur. Maliyyslasma manbalorindan calb
edilon vasaitlorin paymin bir godar yiiksalmasi bas verir ki, bu da pul sferasinin
vo maliyya institutlarinin tadricon méhkomlonmasini Vo inkisafini oks etdirir.
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Miiossisonin xiisusi vasaitlori yaxin perspektivdo Azorbaycan iqtisa-
diyyatinin real sektoru iigiin osas investisiya monboyi olaraq galacaqdir. Bu
zaman homin investisiya monbayinin daha tam vo somarali istifado olunmasi
yiiksok rentabelli va sosial shamiyyatli kommersiya-investisiya layihslorinin vo
programlarinin  tinvanli «doaqiqlosdirilmig» dovlst yardimi gosterilorkon
miimkiindiir.

Osas kapitala investisiyalarin iimumi hocminds sohmlorin emissiyasindan
aldo edilon vasaitlorin son doracs Ciizi payini xiisusilo geyd etmok lazimdir. Bu
pay hotta bir faizo do ¢atmir. Bu gostaricinin «bazar indikatoru» kKimi nozordon
kegirilmoasi, ilk novbads, sohmlorin ¢ox da yiiksok olmayan investisiya
calbediciliyina malik olmasi, eloca do fond bazarinin 6ziiniin inkisaf etmomasi
sobobindon yerli miiassisolorin sohmlarinin asagi likvidliyini gostorir. Hazirda
yaradilan sohmdar comiyyatlorinin boyiik oksariyyatinin sohmlari kotirovka
olunmur vo miivafiq olaraq fond birjalarinin meydangalarinda dovriyyada
yerlogmirlor.

Investisiya resurslarmin manboyi kimi dévlat daha colbedicidir. O, ya
ucuz pullar moanbayi — birbasa biidca subsidiyalar1 kimi, ya da giizostli kredilor
moanbayi kimi ¢ixis edir. Dovlat investisiyalarda istirak etmokls, adoton olavo
miilkiyyat hissosinin alinmasina v ya nozarots iddia etmir.

Qizil-valyuta ehtiyatlariin hazirki hocmi Reddi meyar1 da daxil olmagla
artiq kifayatlilik meyarin1 6tiib kegir. (Reddi meyarina uygun olaraq xarici
aktivlor omtoo vo Xidmotlorin ticayliq idxal hacmini iistogol cari ilin hom
miistaqil, ham do 6zal xarici borcu kimi osas borc vo faizlori lizro zoruri
Odanislorin biitiin hacmini 6rtmalidir).

Ehtiyat fonduna yonoldilon vosaitlor UDM-un 2%-ni &tmiir. Sabit-
losdirmo fondunun daha siirotlondirilmis yigimi vo onun vasaitlorinin xarici
aktivlordo yerlogdirilmosi sadoCo olaraq, 6zal xarici kapitalin dovlot kapitali ilo
ovoz edilmasi Kimi goriino bilor. Bizim fikrimizca, birbasa biidco maliyyslos-
dirilmasi ilk névbads asagidakilara yonoldilmolidir:

- korporativ elmi-istehsal strukturlarinin yaradilmasi tizra texniki-igtisadi
osaslandirmalarin (biznes planlarin) islonib hazirlanmasina;

- miloyyon edilmis gaydada miisabigo se¢imi kegirilon miiossiso vo
toskilatin islahatlasdirilmast (restrukturizasiyasi) layiholorinin maliyyalos-
dirilmasi;

- miiossiso vo toskilatin konversiyasi iizro investisiya proqramlarinin
maliyyalosdirilmasi.

Miiassisolor torofindon calb edilon biidca vesaitlorinin miqyaslari tohlil
olunan dovrds ¢ox da bdyiik deyildir vo tohlil edilon dovrdo osas kapitala
investisiyanin 14-15%-no borabordir. Biidco golirlorinin xeyli artdigi bir
soraitdo geyd edilon gostarici halo ki, ¢ox asagidir.

Yerli potensial investorlar arasinda, siibhasiz Ki, digor dovlot vo 6zallos-
dirilmis miiassisalar tistlinliik togkil etsalor do onlarin imkanlari mahduddur.

Sonayenin investisiyalagmasinda bank kapitalinin istiraki  doroacasi
todricon genislonir. Bununla slagodar olarag, miisssiso iiglin maliyya-sonaye
gruplarinin formalagmasi xiisusi shomiyyat kosb edir. Lakin miiossisolor tez-tez
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bu gruplarda yalniz investisiyalara daxil olmani goriirlor. Coxlar {igiin ma-
liyya-sanaye qruplarinin calbediciliyi miiassiso miilkiyyat hiiququ pozulmadan
maliyys kdmayinin alde edilmesi miimkiinliiyli haqqinda forziyyslors asaslanir.
Odur ki, agar maliyya-sonaye gruplart xarici maliyyalosma monbalari ilo bagl
deyillorsa, onda onlarin kiitlovi formalasmasi perspektivlorini kifayst qodor
stibho ilo giymotlondirmok olar. Kommersiya banklarinin maliyys-sanaye
qruplarinda istirakina xiisusi maraq gostormolori halina hoalo ki, rast golinmir.
Lakin bank strukturlarinin vo sonaye miiossisalorinin kapitallarinin real
qgovusma proseslari artiq baslamis vo bir sira iri tosarriifat togkilatlar1 buna calb
olunmuslar.

Bununla yanasi, goriiniir Ki, hazirki makroiqtisadi voziyyat va inves-
tisiyalasmanin baza sortlori iqtisadiyyatin maliyys vo real sektorlarinin
somarali  «uzlasmasimi» tomin etmirlor. Masalon, banklar real sektora geri
gaytarilmayan yiiksak riskli qoyulus aparmaqgdansa, daha ¢ox giymatli kagizla-
ra goro monfi golirliliys istiinliik verirlor. Miiassisalor do 6z névbasinda kre-
ditlorin almmasma can atmirlar, ¢linki onlarin qiymoti oksoriyyot {igiin
bilorokdon kapital vo mohsulun rentabelliyindon yiiksok gétiiriiliir, daha
dogrusu, xorclor 6denilmir. Bununla olagodar olaraq, yuxarida geyd edildiyi
Kimi, miiossisalor asason 0z xiisusi vasaitlorina yonaldilirlar.

AR DSK-nin molumatlarina goéra, kredit qoyuluslarinin imumi hacminda
uzunmiiddotli kreditlorin payr 3-5%-i 6tmiir. Uzunmiiddotli kreditlorin faiz
daracasi istehsala goyulus {iglin son daraca yiiksokdir.

«Uzuny pullarin alinmasi, bir gayda olarag, miixtolif razilagmalarin vo
sonadlagmoalarin kifayat qader sads olmayan vo uzunmiiddatli prosedurlar ilo,
eloca do miiassisalor liciin olverissiz qaytarma sortlori ilo baglidir.

Azorbaycanda investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi xarici investisiya
axminin artirilmasi iizro aparilan islo baghdir. Investisiya reytingi noinki
portfel investisiyalarin arttimina komok edoacok, hom do birbasa xarici inves-
tisiyalarin dinamikasina giiclii tosir gostorocokdir. Bu iso yeni miiossisolorin
yaradilmasi vo istehsalin modernlosdirilmasi iiclin vosaitlorin colb olunmasina
komok edacokdir.

Bundan basqga, birbasa xarici investisiyalar istiin olaraq yanaciq
sonayesing, ticarat vo ictimai iagoys daxil olur.

AzorbayCanin omtoa istehsali sahalori iso golirlilik kriteriyalarina, 6domo
miiddatlorino vo risklora goro birbasa Xarici investisiyalarin genismiqyasl
qoyuluslari tiglin hala do calbedici sayilmirlar.

Azorbaycanin yiiksok texnologiyaya malik maddi istehsal sahslorino
investisiyalar iki bir-birilo qarsiliqli slagade olan masalslari hall edir:

- cari investisiyalagsmant,

- yeni geosiyasi soraito uygun olarag, elmi-texniki potensialin qurulmasi
va golacak inkisafi ilo bagl investisiyalagsmant.
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NOITICO VO TOKLIFLIR

Investisiya oslinda biitiin név omlak vo intellektual giymatlilorin, todiys
vo maliyya o6hdaliklorinin sahibkarliq vo digor foaliyyat ndvlori obyektlorino
qoyulusudur. Investisiya qoyulusu perspektiv xarakter dasiyir vo rogabat
miibarizasi, geyri-miioyyonlik vo risk soraitindo hoyata kegirilir. Miiasir
investisiyalar innovasiya xarakteri dasiyir ki, bu da ETT-nin dinamik inkisafi
vo milli igtisadiyyatin ragabot gabiliyyatinin tomin edilmosi zoruriliyi ilo
sortlonir. Investisiya va investisiyalasmanin magqsadi bugiinkii ehtiyaclarin vo
onlarin galocokds tomin edilmasi, investisiya monfastinin (golirinin) alinmasi
vo miisbat sosial somaranin aldo edilmasi sayilir. Yuxarida geyd olunanlari bir
daha konkretlosdirsok, belo bir genasto golmok olar k, investisiya iqtisadi
obyektlora amlak vo intellektual qiymatlilor formasinda sahibkarliq vo diger
faaliyyatlori tomin etmok, golocokdo monfast vo ya digor fayda almag
magsadila biitiin nov kapital qoyuluslarini 6ziinds birlosdirir.

Investisiya prosesinin dinamikliyi onun tonzimlonmasinda cevik alotlorin
totbigini talab edir ki, bu da golocokds investisiyanin biitiin marhalalorini ohato
edocokdir. Olkonin inkisafinin biitiin morhololorindo investisiya prosesinin
tonzimlonmasinin miixtalif alot vo metodlar1 totbiq olunur Ki, bunlarin da
maocmusu investisiya mexanizmini formalasdirir.

Investisiyanmn inkisafinin tonzimlonmosi prosesindo xiisusi rol dovloto
moxsusdur. Investisiya proseslorinin  ddvlet tonzimlonmosino tosarriifat
subyektlorinin davranigina tosir gdstoron, ganunvericiliklo vo digor normativ
aktlar ilo nozordo tutulmus iqtisadi rigaglarin istifadesi vasitosilo dovlot
torofindon hoyata kegirilon bazar iqtisadiyyatinin dovlst idaroetmosi Kimi
baxila bilor.

Tosarriifat subyektlorinin investisiya faaliyyati dovlstin nozaratinds olan
obyektidir. Bu ilk névbado investisiyanin 6ziiniin mahiyyati ilo izah olunur.
Belo ki, investisiya foaliyyati iqtisadiyyatin dinamik va ragabot qabiliyyatli
inkigafinin osasidir, comiyyotin inkisafinin yiiksok sosial soviyyasinin tomin
olunmas: amilidir, dovlatin iqtisadi vo xiisusilo do orzaq tohliikasizliyinin
osasidir.

Dovlatin investisiya siyasoti investisiyalarin iqtisadi vo sosial sferaya
calb olunmasi {izra tadbirlar sistemini va onlarin samarali istifadasi ligiin sorait
yaradilmasini nozordo tutmalidir. Bu, investisiyanin colb olunmast vo
innovasiyanin inkisafi tizro hiiquqi sistemin, vergi vo Kkredit giizostlorinin
tokmillogdirilmasi hesabina, eloco do aktiv amortizasiya siyasati vo Xarici
qoyuluslarin colb edilmasi {igilin sorait yaradilmasi hesabina alds oluna bilar.

Investisiya proseslorinin igtisadi tonzimlonmosindo dévlatin rolunun
gliclondirilmasi tosdiq olunmus vo dovlat biidcasine daxil edilmis programlarin
reallasmasma tam hocmdo kapital qoyuluslarinin maliyyslogdirilmasi iizro
dovlat 6hdaliklarinin yerina yetirilmasi nazords tutulur.
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Fond bazarmin istirakgilart iiglin sart oyun gaydalart miioyyon etmoklo
onun aydmn vo islok strukturunu yaratmaq lazimdir. Olkenin milli iqtisa-
diyyatinda xarici kapitaldan somorali istifado etmok, eloco do hom hokiimat,
hom do regional soviyyads investisiya tolob edon prioritet sonaye sahoslorinin
siyahisin1 miiayyanlasdirmok vacibdir.

Investisiya strategiyasiin asas iistiinliiklori asagidakilardan ibaratdir:

- investisiya foaliyyatinin Son naticalorine goro tam masuliyyat;

- elmi-tadqiqat, istehsal vo idaroetmo saviyyalorindo dayanigh isgiizar
olagolorin nizamlanmast,

- bazarda istehlak¢r ugrunda roqabot, sirkotlorin hiiquglar1 tizorinds
nozarat,

- idaraetmo ugotunun miiasir sistemi asasinda layiha (program) doyarinin
real idaro edilmosi;

- maliyya vo digor risklorin asagi salinmasi hesabina foaliyyotin maliyyo
yekunlarimin yaxsilasdirilmasi.

Olks gqarsisinda duran méhtosom quruculug vezifalorinin  yerino
yetirilmasi {igiin investisiya proseslorina dostok modelinin mohz asagidaki
prinsiplor osasinda reallasdirilmasin1 mogsadsuygun sayiriq:

- Olkomizdo investisiya foaliyyati ilo bagli hiiqugi-normativ sonodlori
daha da tokmillosdirmok yolu ilo olverisli investisiya miihitinin gorunub
saxlanmasi;

- yerli idarsetmo orqanlarmin hiiquglarinin  genislondirilmasi  vo
investisiya bazasinin méhkomlondirilmasi;

- investisiya banklarinin (bir gayda olaraq iki bank filiallarinin),
investisiya fondlarinin, sigorta sirkatlarinin sobokasinin genislondirilmasi;

- xlisusi maliyyslogdirmo monbalorinin (amortizasiya, monfaat, ohalinin
vasaitlori) istifadasi;

- sahibkarliq, icars, konsepsiya, torafdasliq vo diger modellor bazasinda
0zal investisiyalarin genis siirotdo colb olunmast;

- investisiya tsiklinin biitin morhalolorinds, har seydon ovval iso,
sovdologmolorin soffafligini tomin edon ticarot sobokosi (tenderlor) hesabina
rogabatin inkisafi vo raqabot miihitinin yaradilmast,

- investisiya prosesinin miitoraqqi idaroetmo formalarin xisusi ¢oki-
sinin yiiksoldilmosi. «Layihonin idaro edilmasi» vo ya investisiya layihasinin
logistikasi investisiya tsikli morholasinin tocrid olunmasinin qgarsisini almaga
imkan veracak;

- investisiya risklorinin sigortasi {izro dovlot zomanatlorinin tomin
edilmosi.

Dovlat investisiya foaliyyotinin forma vo metodlar1 miixtalif olmagla
investisiyalagmanin istigamat vo moagsadlorindon asilidir. Har seydon avval,
dovlat investisiyaya dovlet investisiya proqramlar1 vasitasilo, daha sonra iso
dovlat investisiyalarinin birbasa idaro edilmoasi yolu ilo tonzimloyici tosir



Iqtisadiyyatin investisiya potensiali: formalasmasi va istifads mexanizmlori 201

gostorir. Tonzimlonmanin vacib rigaqi vergi sistemi sayilir. Dévlot vergi
daracalarini va giizostlorini diferensiallasdirmagla vergi sistemini totbiq etmok
yolu ila tasir gostorir. Tocriibada investisiyaya tonzimlayici tasir vasitosi Kimi
dotasiya, subsidiya vo biidco ssudalar1 soklindo ayri-ayri regionlarin, sahs vo
miiassisalorin inkisafina maliyys komokliyinin miithiim shamiyyati vardir.

Investisiyaya dovlotin tosiri hom do maliyyo vo kredit siyasatinin, qiy-
motomologolmo siyasotinin, amortizasiya siyasastinin aparilmasinda ifado
olunur. investisiya faaliyystinin dévlot tonzimlonmasinin forma vo metodlarina
antiinhisar tadbirlorini, dovlst miilkiyyatinin, 0 climlodon bitmomis tikintinin
0zollogdirilmoasini aid etmok lazimdir. Siibhosiz ki, dovlot idaroetmosi Azor-
baycanin istehsal vo investisiya potensialinin struktur cohatden yenidon qurul-
masinin an mithiim vasitasi olaraq qalmalidir.

Olkado investisiya potensialinin formalasmasi v somorali istifadesinda
dovlatin nozards tutdugu prioritet istigamotlor asagidakilardan ibarat olmalidir:

- Azorbaycana zoruri, kifayot hacmdo investisiyalarin calb olunmasi,
onlarin 6lko iqtisadiyyat1 iiclin somorali istifadosi. Bu, 6lko iqtisadiyyatinin
struktur cohatdon yenidon qurulmasi va innovasiya tipli inkisafa kegmasi {igiin
son daraca vacibdir;

- investisiya li¢iin potensial manbalorin genislondirilmasi;

- yigimin investisiyaya ¢evrilmoasini stimullagdiran soraitin yaradilmast;

- bilidco vesaitlorinin somorali istifadosi {igiin miixtolif soviyyalordo
mogqsadli programlarin tatbiqi,

- yerli tosobbiislor osasinda dovlot regional investisiya siyasstinin
komoyi ilo investisiyalarmn, biitiin yerli sorait kompleksi nozors alinmagqla, har
seydan avval, regional igtisadiyyatin prioritet saholori sferasina calb olunmasi
mexanizmlorinin formalasmast,

- iqtisadiyyatin prioritet saholorinin biitiin sferalarinda rogabot mii-
hitinin yaradilmast;

-korporasiyalarin investisiya aktivliyinin faallagdirilmasma dovlstin
komoklik gdstormasi va S.

Dovlatin investisiya potensialinin formalagmasi vo somorali istifa-
dosindo asas vozifalorini asagidaki Kimi ifado etmok olar:

- inkigaf biidcasinin vo biitovliikds iqtisadiyyatin prioritet sahalorine
mogqsadyonlit dovlot maliyyo-kredit komoyinin gostorilmosini tomin edon
biidconin formalasdirilmasi;

- Azorbaycanin biitiin orazi-inzibati vahidlorindo iqgtisadiyyatin prioritet
saholarinin miiassisalorina maliyya-kredit komayinin gostarilmasini tomin edon
zoruri va kifayat doracads mogbul infrastrukturun yaradilmast;

- soraitin tomin edilmosi vo olverigli investisiya mihitinin yaradilmasi
lizro todbirlorin faallasdirilmas:  hesabina Xarici investorlarin  axininin
giiclondirilmasi;



202 Torana Koarimova

- miossisonin vo ohalinin sorbast vosaitlorinin investisiya mogsadlori
ti¢lin sofarbar olunmast,

- iqtisadiyyatin prioritet saholorindo investisiya layihalorino dovlstin
yardim todbirlori tizro diferensiallagsdirilmasi sisteminin  hazirlanmasi vo
tadqiqi;

- perspektiv investisiya layihalorinin reallasmasi zamani onlarin birgs
investisiyalagmasinin yeni formalarinin axtarist;

- iqtisadiyyatin prioritet saholorinin mohsullarina tolobi artan soraitin
formalagdirilmast;

- iri investorlarin investisiyalarinin hocmindon, investisiya layihasinin
6domo miiddstindon, investisiya layihasinin hoyata kegirildiyi sahonin vo
regionun prioritetliyindon asili olaraq vergi stimullagdirilmasi vo dovlst zo-
manati verilmasi siyasatinin aparilmast;

- iqtisadiyyatin prioritet saholorinin inkisafina miixtolif monbolordon
yonaldilon investisiya, maddi va intellektual resurslarin tomorkiizlogdirilmasi
va onlardan somarali istifadonin tomin edilmasi.

Investisiyanim iqtisadi artima tosirinin mévcud konsepsiyalarmin apa-
rilmis miigayisali tohlili bazi xiisusiyyatlori vo asagidaki naticalori ¢ixarmaga
imkan verdi:

1.Igtisadi artima sorait yaratmaq {iciin asagidaki istigamotlor {izro
investisiya siyasatini tokmillogdirmok zoruridir: investisiya siyasotini {istiin
olarag elmtutumlu sahslora yonaltmok; innovasiyalarin miiossisolords, tex-
noparklarda comlosdirilmoasi; miistoqil innovasiya foaliyyati {igiin soraitin
yaradilmas.

2.Investisiya strukturunun biitiin iinsiirlori bu vo ya digor doracodo bir-
biri ilo gqarsiliglt slagodardir. Odur ki, iqtisadi artimin ilkin sortlorinin
formalagmas1 {iclin hansisa ayrica gotiiriilmiis saho iiclin tokcs, maosalon,
texnoloji strukturu istifado etmok olmaz, onu miistosna doracado regionun,
olkonin biitiin iqtisadiyyati ilo garsiligh slaqads istifads etmok lazimdir.

3.iqtisadi artim, UDM-in dafolorlo artmasi kKimi problemlorin halli,
yoxsullug probleminin halli vo ohalinin hoyat soviyyasinin yiiksoldilmosi xeyli
doracadoa investisiya foaliyyatinin foallagdirilmasindan asilidir. Hesab edirik ki,
miasir morholodo Azorbaycan hoékumsotinin baslica vazifolorindon biri, har
seydon avval, 6lkada investisiya miihitinin yaxsilagdirilmasi sahasinda ardicil
vo balansli igtisadi siyasatin aparilmasi sayilir.

4.Cari dovrds igtisadi artimin mithiim xiisusiyyati yerli istehsal¢ilarin
ragabat gabiliyyatinin yiiksoldilmasi sayilir ki, bu da 6z oksini son talabin
strukturunda xidmatlorin payinin vo maocmu UDM-da son mohsul istehsal edon
saholorin payinin artmasinda tapir.

5.Manatin mozonnasinin yiiksalmasi prosesindo investisiya artimi
giiclonir. Investisiya resurslarmin osas monboyi Kimi miiossisonin xiisusi
vasaitlori ¢ixig edir. Bu zaman diinya maliyys bazarinda asag: faiz doracolori
igtisadiyyata olavo investisiya resurslart colb etmoklo on iri sirkatlorin borc
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gotlirmoasi {iglin oalverigli gorait yaradirlar. 2006-c1 ildo 2005-ci ilo nisbaton
Azorbaycan iqtisadiyyatina Xarici investisiyalarin hocmi 9,3% azalsa da,
onlarin mocmu kapital qoyulusunda xiisusi ¢okisi halo do yiiksok (53,5%)
olaraq galir.

Azarbaycanin investisiya potensiali son doracs yiiksok olsa da, xiisusilo
do xarici investorlarda investisiyalasmanin perspektivlori haqqinda for-
malagmis roy daha ¢ox ehtiyatli xarakter dasiyr.

Investisiya risklorinin askara cixarilmasina vo asag salmmasina yo-
naldilmis tadbirlorin asagidaki ardicilligla aparilmasini moqsadouygun sayiriq:
1) Investisiya risklorinin asag1 salmmasi magsodinin miioyyon edilmosi; 2)
Investisiya risklorinin keyfiyyot vo komiyyat tohlili; 3) Risklorin asag
salinmasi1 metodlarinin segilmasi; 4) Alinmis naticalorin tohlili.

Riskin keyfiyyat tohlilinin naticalori do 6z ndvbasinds riskin komiyyaot
tohlilinin aparilmasi ti¢iin ilkin informasiya kimi ¢ixig edir. Riskin komiyyot
tohlili morhalasinda risk hadisalorinin baslanmasi ehtimalinin vo buna sobab
olan miimkiin itki hacminin migdar kemiyyatlori hesablanir.

Riskin komiyyat tohlilinin biitiin macmu metodlarint (imitasiya model-
logdirilmasi, hassasligin tohlili, etibarli ekvivalentlor metodu vo s.) tohlil et-
moklo bu gonaoto galmok olar ki, konkret analitik metodun totbiqi asagidaki
amillordon asilidir:

- risklarin tohlili ti¢iin ilkin molumatlarin hocmi vo keyfiyyati ohomiyyatli
rol oynayir. Belo Ki, ogor risk amoalo gotiron amillorin dinamikasi tizro xeyli
molumatlar bazasi varsa, imitasiya modellogdirilmosi metodlarinin tatbiqi
moagsadouygun sayilir. Oks halda ekspert giymotlondirmo metodlarinin tatbiqi
toklif olunur;

- risklorin tohlili zaman1 riskin soviyyasino tasir gostoron gostaricilorin
dinamikasini nazors almaq prinsipca vacibdir. Masalon, sok voziyyatindoki ba-
zarlarda risklorin tohlili halinda bir sira metodlarin sadoco totbiqi miimkiin
deyildir;

-tohlil metodlarinin segilmosi zamani tokco riskin soviyyasing tosir
gostoran hesablama molumatlarmin dorinliyino deyil, hom do miivafiq gos-
taricilorin prognozlasdirilmasi hiidudlarina diqqet yetirmok lazimdir;

- riskin tohlili metodlariin totbiqinin somaraliliyi riskin formalagmasi
zamani iqtisadi agentlorin foaliyyotinin naticolorine onun tosirinin riyazi
modellosdirilmasi magsadils yiiksalir.

Yuxarida geyd edilonlor bela bir naticoys golmoays imkan verir Ki, geyri-
mioyyanlik soraitinds iqtisadi miinasibatlor sisteminds biitiin risk formalarinin
somorali tohlili liclin biitév vasito vo metodlar kompleksi totbiq etmok lazimdir.
Konkret hallarda riskin asagi salinmasi vasitolorinin  se¢imi  onun
prognozlasdirilmas1 miimkiinlitylindon asilidir. Belo ki, tez-tez rast golinon
risklor xiisusi olaraq islonib hazirlanmig qoruyucu todbirlorin komoyilo asagi
salina bilor. Masalon, gabagcadan gorunen, lakin pis nozarst edilon risklor
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istehsalin diversifikasiyasi va resurslarin ehtiyat gondoris sistemindon istifado
hesabina azaldila bilor.

Moveud soraitdo maliyyo-kredit bazarinda kredit faizlorinin yiiksok
olmas1 miixtalif 6lkolorin firmalarini iri hacmli investisiya layihalorini hoyata
kegiron zaman elmi-texniki potensialin vo maliyys ehtiyatlarinin bir-
losdirilmasino vadar edir. Hom xarici, hom do yerli sirkotlor {igiin iqtisadi
olagolora girmoklo miihiim investisiya layihalorini birgs hayata kegirmak daha
faydali olur. Bununla da toraflor iri hacmli layihslorin hoyata kegirilmasinda
riskin paymi bolismoklo onlara doys bilocok zororin miioyyon hissasindon
Ozlorini sigortalamis olurlar. Bu zaman hom investorlarin, hom investisiya
alanlarin, ham do dovlstin maraqglarinin nozero alinmasi daha vacibdir. Daha
dogrusu, investisiya bazarinin togkilindo istirak¢1 olan biitiin toraflorin
maraqlarinin tomin olunmasina ¢aligmaq lazimdir. Belo Ki, agor investorlar
maksimum golir oldo etmok vo satis bazarina yiyalonmok calb edirso,
investisiya alanlar1 istehsali modernlasdirmok, ilkin kapital oldo etmok wvo
kapital dovriyyesini artirmaq daha ¢ox maraglandirir. Gostorilon toraflorin
maraqlar1 ¢orgivasindo dovlstin maragi daha o6nomlidir vo 0, investisiya
prosesinin tonzimlonmasi, iqtisadiyyatin somorali olmast vo sosial yoniimlii
layiholorin totbiqino daha c¢ox dstiinliik verir. Odur ki, 6lko iqtisadiyyatinin
inkisaf etdirilmosinin strateji istiqgamoti kimi lazimi investisiyanin calb
olunmasi hesabina tez bir miiddstdo milli iqtisadiyyatin biitiin sahalorinin
golocak inkisafi {iglin vacib olan valyuta axinimni tomin etmok lazimdir.
Stibhasiz Ki, qeyd edilon strateji xoattin ardicil olaraq hayata kegirilmasi qarsiya
¢ixan problemlorin dovlat saviyyesindo hoalli vo investisiya axini tigiin mithiim
olan igtisadi soraitin yaradilmasi son naticodo Slkonin iqgtisadi toraqqisini
tomin edocokdir.

Oziiniin igtisadi inkisafinin osas dayaglarim todricon formalasdiran gonc
dovlat tiglin bazar strukturlarinin Kifayst godor inkisaf etmomosi, institusional
infrastrukturun vo dovlatin tonzimlayici rolunun durmadan artmasi qagilmaz
realliglardir. Mohz belo  soraitdo Xarici investisiyan1 coalb etmoklo  6lko
daxilindo iqtisadi resurslardan somoarali istifadoni tomin edorak biitiin
problemlorin avtomatik holl olunacagini birmonali gabul etmok diizgiin ol-
mazdi. Odur ki, Azorbaycan ddovloti xarici investisiyanin miimkiin negativ
naticalorindon 6zlinii qorumaq tgiin investisiya siyasatindo daxili manbalori
prioritet istiqgamot Kimi gobul etmolidir. Igtisadi inkisafin baslangic morho-
losindo Azerbaycan hokumatinin hoyata  kecirdiyi diisiiniilmiis vo moq-
sadyonlii sosial-igtisadi siyasoti perspektivds investisiyanin maliyyalogdirilmo-
sindo daxili manbalarin aparici rol oynamasimin potensial imkanlarini1 forma-
lagdirmigdir. Onu da geyd edok ki, somorali vo rogabot gabiliyyatli Azor-
baycan igtisadiyyatinin formalasdirilmasi daim iraliloyon bir hadofdir. Odur ki,
sosial-igtisadi islahatlar1 ugurla hoyata kegiron Azarbaycan hokumati bu ha-
dofo dogru ndvboti morholodo investisiya siyasotindo geyd edilon daxili
potensial imkanlarin reallagdirilmasina nail olmalidir. Basga s6zlo desok, daha
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bdyiik ugurlar oldo etmok iiciin hoyata kegirilocok investisiya siyasatino Sis-
temlilik vo konseptualliq xarakteri vermoklo onun maliyyslosdirilmasi mon-
balari arasinda optimal nisbatin formalasdirilmasi oldugca vacibdir.

Iqtisadi inkisafin saholorarasi prioritetlorini arasdirarken struktur-inves-
tisiya siyasotinin hoyata kegirilmasi prosesindo balanslagdirilmis yanagmaya
ustiinliik vermok lazimdir. Hazirki soraitds Xarici kapitali calb edondo hom agir
sonaye saholarini, hom ds yiingiil sonaye sahalarini nozors almag lazimdir. Ona
gora Ki, xarici kapitalin birtorafli colb olunmasi manfi naticalora gotirib ¢ixara
bilor. Xarici kapitalin saholorarasi prioritetlorin islonmasi prosesinde miivafiq
sonaye saholorinin ixrac potensialinin giymatlondirilmasi boyiik shomiyyat
kasb edir.

Hasiledici sonaye sahosi ilo emaledici saho arasinda optimal nisbotin
yaradilmasina soy gostarilmoalidir. Xarici investisiyalar vasitasi ilo hasil olunan
xammalin boyiik oksariyyati respublikada emal olunmali vo Xarici bazarlara
son hazir mohsul Kimi ¢ixarilmasina istiqamot gotiiriilmalidir. Bununla yanast,
xarici investisiyalar oan ¢ox (neft sonayesindon sonra) masingayirma komp-
leksinin inkisaf etdirilmosino, neft-qaz istehsali ii¢iin neft-modon ava-
danliglarmin istehsalin1 togkil etmayo, onlarin keyfiyyat gostaricilorini diinya
standartlar1 saviyyasina qaldirmaga, neft konsersiumuna daxil olan sirkatlorinin
neft-modon avadanlhglarina olan talobatini respublika masingayirma miios-
sisalorinin istehsali hesabina 6donilmalidir.

Respublikamizda iqtisadi islahatlar, dovlstin igtisadi siyasati vo onun
torkib hissasi olan investisiya siyasati ugurla hoyata kegcirilir vo iqtisadiyyatin
inkisafinda, makroiqtisadi gostoricilorin ilbail yaxsilasdirilmasinda oldo
olunmus nailiyyatlar bunu bir daha siibut edir.

Hazirda respublikamizda elo bir ganunun gobul edilmosino zarurat var ki,
mohz bu ganun amortizasiya ayirmalarinin mocburi gaydada osas kapitala
investisiya monbayino ¢evrilmasini  tomin etsin. Bunun {igiin Vergi
Macallasinds do doyisiklik etmok tolob olunur. Belo ki, hazirda makro-
soviyyada vo Azarbaycanin Milli Hesablar sistemindo asas fondlarin istehlaki
miiassisalorin iimumi monfastina daxil edilso do, makrosaviyyads bu gayda
totbiq edilmir. Digar torafdon, beynolxalq standartlarda amortizasiya ayirmalari
vergitutma obyekti kimi ¢ixis etsa do, Azarbaycanda bu, ganunvericilikls tasbit
olunmayib. Hesab edirik ki, amortizasiya ayirmalart mohsulun vo xidmotin
satisindan daxil olan Gimumi golirs vo imumi monfaato daxil edildiyino goro
onun Azarbaycanda da vergitutma obyekti kimi ¢ixis etmasi diizgiin olardu.
Eyni zamanda amortizasiya ayirmalari miiossisolorin golirlorindon istehlak
edilmis osas vasaitlori barpa etmok mogsadilo yenidon istehsal prosesino daxil
edilmalidir.

Resurslarin, hor seydon avval is9, maliyya resurslarinin mohdudlugu
soraitindo dovlatin investisiya siyasati ciddi moagsadyonlii xarakter dasimali,
igtisadiyyatin struktur cohatdon yenidon qurulmasi siyasatinin onun investisiya
tipli inkisafa kecirilmosini doqiq oks etdirilmolidir. Bu magsadlo dovlat
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hakimiyyat organlari investisiya resurslarinin sopolonmasi miimkiinliiyilini
aradan galdirmaq vo qarsiya qoyulan sosial-igtisadi mogsadlora nail olmag
ticiin alverigli investisiya miihiti yaratmalidir.

Dovlat investisiya siyasoti gorgivasinds biitiin qiivvelor movcud re-
surslarin maksimum istifadesino kdmok edon yeni investisiyalarin harokoto
gotirilmosina yonaldilmolidir. Investisiyanin yenilosmasi istehsal artim1, yeni is
yerlorinin yaradilmasi vo 6lko ohalisinin aliciliq qabiliyyetinin artimi ilo mii-
sayiot olunan asagi inflyasiyali igtisadi inkisafin sldo edilmasino yonaldilmis
optimal strategiya kimi ¢ixis edir.

Miiasir soraitdo dovlatin investisiya siyasoati kapital qoyuluslarinin xeyli
paymin 0zii-0ziinii maliyyalosdirma, maddi-texniki resurslar bazari mexa-
nizmlorinin va infrastrukturunun inkisafi, investisiya prosesinin istirak¢ilar
arasinda miiqavilo vo gaytarma sistemi prinsiplorins asaslanmali olsa da bir sira
biitov programlarin dovlet kdmoyina ehtiyaci var. Ona goro do golacokds
investisiya siyasati dovlotin bilavasits istiraki ilo somorali olaraq qurulmali vo
daha gonastboxs formada amoli olaraq reallasdirilmalidir.

Xalq tosorriifati saholorinin miigayisali tohlili, (onlarda bas veron
proseslorin basa diisiilmosi), saho miiossisalorinin investisiya resurslarini
somorali colb etmo imkanlarinin qiymotlondirilmasi investisiya proseslori
sahasinda dovlat siyasotinin formalagmasi tiglin vacibdir. Miixtalif saviyyolordo
tosorriifat foaliyyoti subyektlorinin investisiya potensiallarinin miqyaslari vo
strukturu haqqinda obyektiv informasiyanin mévcudlugu vergitutma sahasindo,
birbasa vo portfel investisiyalarin, Xarici borclarin, asas fondlarin amorti-
zasiyalarmin calb olunmasi sahosinds, bohranli regionlarda vo sahalordo
miiossisonin kreditlogsmasi moagsadilo biidcanin istifadasi sahasinda respublika
vo regional soviyyslordo dovlotin balanshi siyasstinin aparilmasi iigiin son
daraca vacibdir. Bundan basqa, ayri-ayr1 sahalorin, regionlarin vo biitovlikdo
olkonin investisiya potensialinin reallagdirilmasi imkan1 6lkonin iqgtisadi
tohliikasizliyinin tomin edilmasinin baslica sortlarindon biri sayilir.

Sahonin investisiya potensialinin qiymotlondirilmasi vazifasi, bizim
fikrimizco, ayrica gotiiriilmiis sahonin investisiya prosesini xarakterizo edon
sosial-igtisadi gostoricilorinin hansisa bir macmusunun miioyyon edilmasindon
ibaratdir. Tohlilin qarsiya qoydugu vazifalordon asili olaraq miixtalif amillar vo
ya amillor qrupu istifads edils bilor.

Potensiala he¢ do resurslarin, onlarin totbiqi imkanlarinin sadoco com-
lonmasi Kimi baxmag olmaz. Resurslarin istifadesi homiso moagsadyontimliidiir,
mioyyan sokildo agentlorin ehtiyaclarinin reallagdirilmasi tiglindiir. Ona gors
do investisiya potensialinin miloyyon edilmasi iigiin gostaricilorin maksimal
komiyyatlarinin daha boyiik migdarma malik olan saholorin askara ¢ixarilmasi
kifayot deyildir. Saholorin tosnifati vo investisiya hacmi sahonin vaziyyastinin
etibarli qiymatlondirilmasi {iglin kifayot qodor informasiyalar1 vermir. Odur Ki,
sahonin investisiya potensialinin miioyyon edilmasi ii¢iin slavo olarag mohsul
buraxilist hocmino vo asas fondlarin doyorino nisbotdo investisiyanin boliis-
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diiriilmasi omsallarimi1 hesablamaq toklif olunur. Bizim fikrimizco, kapital
qoyulusu strukturunun istehsal hocmlorinin strukturu ilo miiqayisesi mévcud
investisiya prioritetlorinin hansisa sahanin timumi mohsulda roluna na godor
uygunlugu doracasini askara ¢ixarmaga imkan verir. Bu molumatlar sonayenin
“daha ¢ox investisiya qoyulmus” (omsal vahidden yuxar1) vo “yarimgiq
investisiya qoyulmus” (emsal vahiddon asagi) sahalorini ayirmaga imkan verir.

Sahonin oldo edilmis investisiya potensiali onun ilkin voziyyati vo
investisiya resurslarini monimsomoak imkanlart haqqinda tosovviir Verir.
Sahonin potensial saviyyasi na qoader yiiksokdirsa, investisiya resurslari daha
ugurla daxil ola va investisiya layiholori reallasdirila bilocokdir.

Sonaye saholorinin investisiya potensiallarinin aparilmig tohlilinin
yekunlaria gors asagidaki naticalara golmok olar:

1. 2000-ci ildon baslayaraq sonayeys macmu investisiyalarin artmasi
investisiyanin sahovi, tokrar istehsal vo texnoloji quruluslarinin doyismosilo
miisayiat olunur. Sonayeds kapital qoyulusu sferasinda ham artiq mévcud asas
vasaitlorlo, hom do ayri-ayri sahalorin mohsuluna talablo zaif olagodar olan
neqativ yenidonboliisdiirma proseslori bas verir.

2. Sonayeyo kapital qoyuluslarinin strukturu ayri-ayri saholorin inves-
tisiya potensialina uygun golmir, asag1 diversifikasiyasi iiziindon investisiyalar
hasilat sonayelorindo tomarkiizlogsmis vo bunun naticasi kimi igtisadi artim
templarinin enerji resurslarinin vo metallarin diinya giymotlorindon yiiksok
asitliligr formalasmigdir. Osas fondlarin moévcud yas strukturunda, onlarin
hocminin fiziki vo monovi asimmmasinin hazirki soviyyesindo investisiyanin
strukturu asas fondlarin somorali tozalonmosi sortloring uygun galmir.

3. Movcud investisiya modeli hala do lazimi gadar inkisaf etmomis bank
sistemi ilo dorinloasir. Belo ki, bu sistem yiiksok ixrac monfostini iqtisadiyyatin
galan sektorlarina yonaltmaya imkan vermir.

4. Azorbaycanda bas veron transformasiya proseslori geyri-miioyyonlik
amillorinin istonilon bazar iqtisadiyyatina xas olan Xxarici miihito tosirini
dorinlogdirir, miiossisonin davranmiginda ohomiyyatli toshihlorin aparilmasini
tomin edir.

5. Transformasiya iqtisadiyyati soraitindo investisiya foaliyyatinin
somoraliliyinin tomin edilmosi Xeyli doracods transformasiya dovrii xiisusiy-
yaotlorinin  qiymatlondirilmasi vo ugotunun diizglinlilylindon asilidir. Bu
xuisusiyyatlora investisiya foaliyyati ilo bagli asas makroiqtisadi gostaricilarin
nisbaton yiiksok dinamikasi, bazar konyukturunun dovri toraddiidlori, dovlatin
igtisadi siyasatinin vo investisiya foaliyyotinin tonzimlonmosi formalarinin
geyri-stabilliyi vo s. aiddir.

6. Investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasinin biitiin marholole-
rindo yerli investisiya bazarinda situasiyanin inkisafi haqqinda tam etibarl
informasiyalar istisnaliq toskil edir ki, bu da 6z novbasindo investisiyalasma
parametrlorinin diizglin olmayan komiyystlorinin alinmasi ehtimalin1 vo qabul
edilon gorarlarin etibarsizliq deracasini yiiksaldir.
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Ilkin orazi vahidlori soviyyesindo investisiya potensiali kateqoriyasinin
totbiqini moagsadouygun sayiriq Ki, bu da ssason 6ziindos investisiya calbe-
diciliyi vo geyri-investisiya colbediciliyi amillorinin macmusunu oks etdirir.
Investisiya calbediciliyi vo geyri- investisiya colbediciliyi amillorinin mocmusu
iso 0z ndvbasinda investisiya resurslarinin komiyyat vo keyfiyyatinin icmal
qiymatlondirilmasini ifads edir.

Regionlarin investisiya potensialinin qiymotlondirilmosini asagidaki ii¢
morholods aparilmasini magsodouygun sayiriq:

- ganunvericilik-normativ bazanin qiymatlondirilmasi;

- investisiya potensialinin ilkin amillorinin gqiymatlondirilmasi;

- investisiya potensialinin torkiblorinin tokrar qiymatlondirilmasi.

Son illor respublikamizda sahibkarliga doévlet himayosinin sistemli
sokildo hoyata kegirilmosi, sahibkarlara dovlot dastoyi todbirlorinin somo-
rosinin yiiksoldilmasi bu sahado mithiim ugurlarin qazanilmasina imkan
yaratdi. Bu moagsadlo gobul edilmis hiiquqi-normativ sonadlor, sahibkarliga
dovlot maliyys dostoyi mexanizminin daha da tokmillogdirilmasi 6lkod
sahibkarliq fealiyyotinin genislondirlmosina, xiisusilo do regionlarda yeni
sahibkarliq subyektlorinin foaliyyato baslamasina gotirib ¢ixardi. Bels ki,
2007-ci ildo UDM-in strukturunda qeyri-dévlet bélmasinin payr 84%-2
catmigdir ki, bu da ovvalki illorlo miiqayisado xeyli yitksokdir. 1 oktyabr
2003-ct il tarixindon 1 yanvar 2007-ci il tarixinadok o6lkodo acilmis 640
mindon artiq is yerlorinin 85%-don ¢oxu qeyri-dovlat sektorunun payina
dismiisdiir. 2007-ci ilin yekunlarma goro, sahibkarligla mosgul olan
hiiquqi soxslorin say1 avvalki illorlo miiqayisads toxminon 26% artmisdir.
Sahibkarliq foaliyyati ilo moasgul olan fiziki soxslorin say1 iso 2007-ci ildo
255 mini 6tmisdiir ki, onlarin da 65%-don ¢oxu regionlarin payina diisiir.
Kegon 4 il orzindo regionlarda kredit yarmarkalarinin, miivokkil kredit
toskilatlar ilo sahibkarlarin goriisiiniin toskili, eloco do regionda istehsal
olunan mohsullarin sorgilorinin kecirilmosi sahibkarlarin kredit almaq
imkanlarini daha da genislondirmis, sahibkarlar arasinda isgiizar slagslorin
qurulmasina tokan vermisdir.

Regionlarin inkisafi ilo bagli nozordo tutulan Dovlot Programi basa
catdigdan sonra, onun davamli olaraq névbati marhalalar {izrs islonib hazirlanmasi
planlagdirilmalidir. Homin programlarda sahibkarligin = golocok inkisafinin
asagidaki osas vozifolori miioyyanlasdirilmalidir: sahibkarliq faaliyyatini vo ona
dovlatin  dostoyini tonzimloyan hiiqugi-normativ  bazanin tokmillosdirilmasi;
sahibkarligin inkisafina yonoldilon maliyys-kredit mexanizmlorinin inkisafi vo
maliyys texnologiyalarmin totbiqi; prioritet sahibkarliq layihalorinin maliyyo-
losdirilmasi zamani1 dévlat zomanatlorinin verilmasi sisteminin tokmillogdirilmasi;
sahibkarliqda vahid informasiya dostoyi sisteminin totbiqi; sahibkarliq sferasi tiglin
yiiksok ixtisashi kadrlarin hazirlanmasi; sahibkarliq subyektlori mohsullarmin
regionlararas1 bazarlara ¢ixarilmasi; sahibkarliq subyektlorinin Xarici igtisadi foa-
liyyatinin genislondirilmasi.

Sahibkarligin regional investisiya strategiyasmimn iglonib hazirlanmasi
agagidaki morhololori nozordo tutur: investisiya strategiyasimin formalagmasi
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dovriiniin miioyan edilmasi; investisiya foaliyyatinin strateji magsadlorinin segimi;
investisiyalasma istigamatlorinin vo maliyyalosmo monbalorinin miioyyon edil-
mosi; investisiya programlarmm vo miiddotlorinin konkretlosdirilmasi; islonib
hazirlanmig investisiya strategiyasinin keyfiyyotinin qiymotlondirilmasi; Xarici
soraitin vo sahibkarliq  sektorunun voziyyatinin doyismosindon asili olaraq
strategiyanin yenidon nozardon kegirilmasi.

Hesab edirik ki, Azorbaycan Respublikasi regionlarinin inkisaf stra-
tegiyasi islonib hazirlanarkon asagidaki hallarin miioyyon edilmosi vacibdir:
regionun orazi, iqtisadi vo ictimai birliyinin giiclondirilmasi; tohsil saviy-
yasinin va igtisadiyyatin innovasiya potensialinin yiiksaldilmasi; sahibkarliq
miihitinin inkisafi; regionun potensialinin somarali istifadasi.

Inteqral investisiya potensial1 xiisusi potensiallarmn ¢oki comi Kimi miioy-
yan edilir. Hazirda Azarbaycan sonayesinin struktur cohatdon yenidon qurul-
masinin mithiim problemi miiassisonin istehsal giiclorinin genislondirilmasi va
modernlosdirilmasi igiin investisiya potensialinin formalasmasi sayilir.

Dévlatin investisiya siyasatinin mithiim istiqamati yiiksok texnologiyali
sonaye saholori miiassisalorinin investisiya colbediciliyinin tomin edilmoasindon
ibarotdir.  Investisiya prosesinin  maliyyalosdirma  sistemi investisiya
foaliyyatinin maliyyslosdirmo manbalari vo investisiyalasma metodlarinin iizvi
vohdatindon formalasir.

2008-2011-ci ilordo respublikamizda Dévlet Investisiya Proqrami
iizro 15580,7 mln. manat investisiya qoyulusu nazords tutulur. Proqramda
energetikanin inkisafi ii¢iin 1917 mln. manat, noaqliyyat sektoru fi¢iin
4223,1 mln. manat, kommunal infrastrukturun inkisafi iciin 2396,4 min.
manat, sosial infrastrukturun inkisafi {i¢iin iso 3313,1 mln. manat
investisiya qoyulusunun hoyata kecirilmasi planlasdirilir.

Azorbaycanda investisiya miihitinin yaxsilagdirilmasi xarici investisiya
axminin artirllmasi iizro aparilan islo baghdir. Investisiya reytingi noinki
portfel investisiyalarin artimina komok edocok, hom do birbasa Xarici
investisiyalarin  dinamikasina giiclii tosir gostoracokdir. Bu isa yeni
miassisolorin yaradilmasi vo istehsalin modernlogdirilmasi {i¢lin vasaitlorin
calb olunmasina komok edacokdir.
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Umumi daxili mohsulun illor iizra atrim dinamikas1 (mIn.manat)
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2004-2007-ci illards asas kapitala yonoaldilmis investisiyalar (mIn. manat)

2006-ci il

4000 6000
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Iqtisadi rayonlar iizra verilmis kreditlorin tarkibindo “Azarbaycan
Respublikasi regionlariin sosial-igtisadi inkisafi Dévlst Proqram” iizra
maliyyslasdirilosdirilmis layihalor haqqinda malumat

Dovlat proqramu iizro maliyyalosdirilmis
layihalorin say1

Dévlst proqranmu iizra maliyyslosdiril-
mis layihslorin say1

Gonca- Lonkoran Aran  Abseron $oki- Quba-  Yuxari- Dagliq
Qazax Zaqatala Xagmaz Qarabag Sirvan
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Verilon kreditlorin say1

Gonco- Lonkoran Aran Abseron Soki- Quba- Yuxari- Daglq
Qazax Zaqatala Xagmaz Qarabag Sirvan
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“Azarbaycan Respublikasi regionlarimin sosial-igtisadi inkisafi Dovlot
Proqram” iizra Sahibkarlara Kémak Milli Fondu tarafindon
maliyyslosdirilmis layihalorin iqtisadiyyatin sahslor iizrs bolgiisii.

Turizm
K/t. moh. emali

-
L
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2008-ci il yanvarmn 1-i tarixina Sahibkarlara Komak Milli Fondunun
vasaiti hesabina verilmis kreditlorin novlari iizra bolgiisii

56777.1

\
Makrokredit Kigik hacmli Orta hocmli Boyiik hacmli Iri kreditlor
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2008-ci il yanvarin 1-i tarixina Sahibkarlara Komak Milli Fondunun
vasaiti hesabina verilmis kreditlor iizra yaradilms is yerlorinin
igtisadi rayonlar iizra bolgiisii.

Yuxari Qarabag .
Dagliq Sirvan

-
Soki-Zaqatala

Kalbacor-Lagin

Lonkaran

Gonce-Qazax

Quba-Xagmaz Lonkoran Abseron

Yuxari--Qarabag Daglig-Sirvan Kalbacor-Lagin Zaqatala
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2007-ci ildo Azirbaycanda asas kapitala yonaldilmis
investisiyalarin strukturu
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2007-ci ildo Azarbaycanda asas kapitala yonlaldilmis xarici investisiyalarin
olkalar iizra maliyyalosdirilmd monbalorin strukuru

Digor 6lkalor vo
beynolxalqtoskilatlar

E

i,
—

Boyiik Britaniya
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2007-ci ilda asas kapitala yonlaldilmis asas vasaitlorin
maliyyslasdirilma manbalarin struktu .

Miiossa va
togkilatlarin
vosaitlori

Biidca Biidcadonk: Bank

vosaitlori nar Kkreditlori Shallnln : :
fondlarin §OXS1 Digor vosaitlor
vosaitlori vasaitlori
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