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Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

Giris.

2011-ci il Azarbaycan Respublikast miistoqilliyinin 20-ci
il doniimiinii gqeyd edir vo qazanilan bir ¢ox ugurlar arasinda
miivoffogiyyatlo hoyata kecirilon investisiya siyasoti osas
yerlorindon birini tutur. Makroiqtisadi sabitliyin vo iqtisadi
artimin tomin olunmasinda, iqtisadi tohliikosizlik, milli igtisa-
diyyatin roqabat qabiliyyatini tomin edilmasinda, shalinin hoyat
soviyyosinin yaxsilasdirilmasinda, bir ¢ox sosial-igtisadi prob-
lemlorin hollinds 6lkadoki investisiya durumu, investisiyalarin
innovasiya yoniimlii olmas1 vacib sartlordon biridir. Iqtisadi
artimi vo iqtisadiyyatin tarazli inkisafin1 tomin etmoak mogsadilo
investisiyalar1 iqtisadiyyatin prioritet saholorino yonoltmok,
igtisadiyyatin qurulusunda elm tutumlu saholorin payini
artirmaq zoruridir. Lakin bozi hallarda investisiya resurslarinin
mohdudlugu iqtisadiyyatin texnoloji bazasinin tozolonmasina,
miiasir tolobloro cavab vermosino imkan vermir, bu da iqtisadi
gerilomoya gotirir. Investisiya imkanlarini, xiisusilo do innova-
siya yoniimlii investisiyalarin artmasi istehsalin strukturunun
dayison bazar konyunkturasina miivafiq olmasini tomin edir.

Azorbaycan Respublikasi miistoqgilliyini oldo edondon
sonra kecid dovriiniin ilk illorinds bohranla bagl 6lke daxilin-
do investisiya resurslari, demok olardi ki, yox soviyyosindo idi.
Iqtisadi olaqolerin qirillmasi naticosindo sonaye miiossisalori
dorin tonozziil voziyyatino diismiisdiilor. Yaranan voziyyotdo
istehsal miiassisalori golir aldo eds bilmirdi, milli valyutanin
doyordon diismosi vo yiiksok inflyasiya templori miiossisolorin
amortizasiya fondlarinin, ohalinin omanst vo yigimlarinin
doyordon diismosi ilo naticolonmisdir. Beloliklo, daxili investi-
siya resurslarinin catigmamas1 fonunda iqtisadiyyatin bohran-
dan c¢ixmas1 iiglin xarici investisiya monbolorino iistiinliik
verilmasini qagilmaz etdi. Bu sobabdon 6lkada birinci ndvbado
1992-ci ilde «Xarici investisiyalarin faaliyyati haqqinda», sonra

Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

iso 1995-ci ildo «Investisiya foaliyyatinin qorunmasi haqqin-
da» AR Qanunlar1 gobul edilmisdir.

Miiasir diinyada 6lkenin davaml iqtisadi inkisafin asasla-
nan strategiyalarin formalasmasi vo reallagdirilmasi istigamo-
tinda tadbirlor gorilnmasi miisahids olunur. Davamli iqtisadi in-
kisafin osas tominati kimi iso innovasiyalarin totbiginin artiril-
mas1 ¢ixis edir. Malumdur ki, dovlstin investisiya-innovasiya
siyasoti — investisiya monbolorini tapib, onlarin somorali, elm
tutumlu, innovasiyalara bagli saholoro yonoldilmoasidir. Bu
siyasot iso biitovliikdo 6lkonin iqtisadi siyasotinin torkib hisso-
sidir vo struktur, vergi, maliyys-kredit, amortizasiya, qiymat,
golir vo d. siyasatlorlo olagolidir.

Doars vasaitinin 9sas moaqsadi — taloblora dovlatin inves-
tisiya-innovasiya siyasoti haqqinda genis molumat vermokdir.
Bunun iigiin dovlatin investisiya-innovasiya siyasatinin 9sas
istigamotlori, forma vo metodlar izah edilib, dovlotin inves-
tisiya miihitinin formalasmasinda rolu gostorilir, investisiya-
innovasiya modellori, milli innovasiya sisteminin vo intel-
lektual kapitalin formalagmasi xiisusiyyatlori hagqinda malumat
verilir. Dars vosaitindo investisiya foaliyyatinin maliyyo
monboalori, investisiya layihalorinin somaraliyinin qiymatlon-
dirilmosi vo investisiya risklorinin idaro edilmosi, bunlardan
basqa, portfel investisiyalarin vo fond bazarinin tonzimlonmasi
masololori izah edilir. Dars vasaitinin sonuncu hissasi xarici
investisiyalarin iqtisadiyyatda rolu, xarici 6lkeslords investisiya
siyasotinin 0yronilmosino vo Azorbaycanda investisiya-innova-
siya siyasatinin asas istigamatlorinin tohlilino hasr edilib.

“Dovlotin investisiya-innovasiya siyasoti” dors vosaiti
“Igtisadiyyatin tonzimlonmasi” ixtisas1 iizro oxuyan tolobalorda
bu fonn {izro tamamlanmig bilik sistemini formalagdirmaga
komak edacak.
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Movzu 1. Dovlatin iqtisadi siyasatinda investisiya-
innovasiya siyasatinin rolu va yeri

Plan:

1. Investisiya-innovasiya siyasoti dovlotin iqtisadi
siyasotinin 9sas istiqgamati kimi.

2. Investisiya anlayisinin mahiyyati vo tosnifati.

3. Innovasiya anlayisi, onun mahiyyati vo tosnifati.

4. Ddvlatin investisiya-innovasiya siyasatinin
xiisusiyyatlori.

Osas anlayislar:

Dovlatin iqgtisadi siyasati, investisiya siyasati, investisiya,

investisiya sferasi, innovasiya, maliyya sistemi.

1. Investisiya-innovasiya siyasati dovlstin iqtisadi
siyasatinin asas istigamati kimi.

Dovlatin igtisadi siyasati - ictimai mogsodloro nail olmaq
iciin iqtisadiyyatin idaro edilmosi sahasindo moqsodyonlii
todbirlor sistemidir. 1qtisadi siyasati istehsal, bolgii, miibadils,
istehlak, y1gim, idxal, ixrac vo s. saholordo dovlot torafindon
hoyata kecirilon todbirlor mocmusudur. Dovlatin iqtisadi
siyasoti Olkodaxili vo beynolxalq konyunkturadan, bazarin
vaziyyatindon, iqtisadi aktivliyin saviyyasindon, iqtisadi tsiklin
morholosindon asilidir. Dovlotin iqtisadi siyasatinin subyektlori
kimi dovlet-hakimiyyat strukturlar vo dovlat iistii qurumlar
cixig edir. Dovlot subyektlorino ganunverici, icraedici vo noza-
ratedici qurumlar daxildir vo orazi baximindan onlar morkozi,
regional vo yerli hakimiyyot organlarina béliiniir. Dovlat {istii
qurumlara beynalxalq dovlstlorarast birliklor, homkarlar
ittifaglar, sahibkarlar ittifaqlar1 vo s. daxildir. Bunlardan basqa,
dovlatin iqtisadi siyasating ictimai toskilatlar, siyasi partiyalar,
miixtolif lobbilor tasir gostors bilor.

Dovlatin iqtisadi siyasatinin bir ¢cox istigamati var: biidco-
vergi, pul-kredit, antitsiklik, struktur, amortizasiya, investisiya-
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innovasiya, elmi-texniki, regional, ekoloji, sosial, qiymat,
xarici-iqtisadi, antiinflyasiya vo s. Adi ¢okilon miixtolif istiqa-
moatlorin movcudlugu onlarin bir-biri ila qarsiligl slage va tosi-
rinin olmasini nozoro alaraq dovlatin iqtisadi siyasotinin kom-
pleks sokilds hoyata kecirilmoasini tolab edir. Masalon, biidca vo
pul-kredit siyasotlori vasitosi ilo dovlet iqtisadiyyatin biitiin
sahalorina: sahibkarlig1 stimullasdirir, iqtisadi tsikla, investisiya
aktivliyino tosir edir, regional inkisafi tomin edir, xarici-iqtisadi
foaliyyati tonzimloyir vo s. tosir gostorir. Konkret investisiya
siyasotino goldikdo, o, iqtisadi artimi1 tomin edon aparici qiiv-
vadir, onun vasitasi il dlkonin struktur siyasati miioyyon edilir,
bu strukturun proqressiv vo somarali olmasina xidmat edir.

Investisiya vo igtisadi artim arasinda olan olagoya dair 2
yanagsma movcuddur. Birinci yanasmaya osason investisiyalar
iqtisadi artimin osas sortidir vo O6lkado yigim no godar cox
olarsa, o qodor iqtisadi artim templori yiiksok olar. Ikinci
yanagsmaya osason Yyiiksok tolob istehsalin artirnllmasina vo
firmalar1 investisiyalart qoymaga vadar edir, bagqa sozlo dosok,
istehsalin vo satisin yiiksolmosine goro firmalarin golirlori
artdiqca investisiya imkanlar1 da artir. Bu forqli yanasmalara
miivafiq olaraq dovletin kapital yigimma dair iki forqli
movqgeyi movcuddur. Birinci yanagsmaya asason dovloto yigim
havaslondirmak va istehlaki mohdudlasdirmaq tovsiya olunur.
Ikinci yanasmaya osason tolobi, o ciimlodon istehlak tolobini
stimullasdirmaq vo onun vasitasi ilo iqtisadi inkisafa nail olmaq
tovsiya olunur.

Bazar iqtisadiyyati O©lkolorinds iqtisadiyyatin inkisafi
igtisadi artimda investisiyalarin aparici rolunu tosdigloyir. Bu
Olkalords na vaxtsa movcud olmus “golirlorin asagl soviyyasi —
yoxsullug — yi§imin asagi soviyyosi — investisiyalarin asagi
soviyyasi — golirlorin artiminin asagi soviyyosi” dovran
sonradan yeni daha yiliksok dovran soviyyesino kecidlo ovoz
olundu ki, bu da — “galirlorin yiiksok soviyyasi — yiiksok hoyat
soviyyoasi — yliksok yigim soviyyosini”, o da 6z novbosindo
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daha yiiksok investisiya soviyyasini vo golocak iqtisadi artim
ticlin zomin yaratdi. Bu model bir sira 6lkoalords totbiq olunmus,
insan vo maddi kapitalin yigiminda vacib katalizator rolunu
oynamugdir. Investisiya — UDM torkib hissesidir vo UDM
yiiksok artimi investisiyalarin artimi ilo miisahido olunur.
Igtisadi artim, bir qayda olaraq, investisiya qoyuluslarinin
artmasi, canlanma (bumu) ilo miisahids olunur. Lakin y1gimin
artirilmast he¢ do hor zaman iqtisadi artima zomanot vermir.
Bels ki, Asiyanin Conub-Sorq 6lkolorinde bas vermis “iqtisadi
mociizonin” todqiqi gostorir ki, onlarda olan inkisaf iqtisadi
arttmin yalniz bir hissasinin asas kapitala yonoaldilon investisi-
yalar hesabina oldo edilirso, bir o godori do insan kapitali hesa-
bina bas verir. Bu onu gostarir ki, dayanaqli artima nail olmagq
iciin yalmiz investisiyalarin artirilmasi kifayst deyil. Burada
investisiyalarin hacmindon basqa onlarin keyfiyyati, somaralili-
yi vo olverisli investisiya miihitinin yaradilmasi daha 6nomlidir.
Investisiyalarin somoraliyini tomin etmak iiciin doqiq magsad-
lor, vazifalor vo tolablor qoyan dovlot investisiya siyasoti tortib
olunmali, uzun miiddatli inkisaf strategiyasinin parametrlori vo
ona miivafiq yigim normasi miioyyan edilmolidir. Bu mogsodo
nail olmagq ii¢clin novbati morhoalods iqtisadiyyatda investisiya
resurslarinin kifayst olmasi miioyyon olunur vo onlar kifayot
olmayan halda alava tadbirlar vasitasi ilo talob olunan resurslari
yaratmaq ii¢iin y18im vo investisiyalarin stimullagdirmasindan
istifado olunur.

Bu morholodo vergi sistemi vo dovlot biidcasinin kosiri-
nin saviyyasi dnomli rol oynayir. Uzun miiddatli vozifolorden
basga investisiya siyasoti ¢or¢ivasindo car1 masalalor 6z hollini
tapmalidir. Bu da investisiya saviyyasinin sabitlogsmasi vo onun
iclin sabit makroiqtisadi miihitinin yaradilmasi, inflyasiyanin
asagl saviyyesino nail olmasi, tarazlasdirilmis xarici ticarat vo
real faiz dorocosinin optimal olmasi zoruratini dogur. Beloliklo,
investisiya siyasati dovlatin iqtisadi siyasatinin digor istigamat-
lori ilo garsiligh olagadadir vo onunla digor iqtisadi siyasatlorin
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bir-birina qarsiliqli tesirinin olmasi artiq askar olunmusdur.
Realligda bu slago vo qarsiliglt tosir daha miirokkobdir vo 6lko-
nin iqtisadi durumu, tsiklin merhalasi vo bir ¢ox amillorden
asili olaraq giiclonib zoifloyo bilor.

Umumon, dévlotin investisiya siyasoti iqtisadiyyatda ki,
rolun tam aciglamagq iiciin onun digor sahalora, proseslors tosiri-
ni izah etmok lazim golir. Bu giin modernlagon vo rogabatqabi-
liyyoatli iqtisadi sistemin davamli inkisaf etmosi baximindan
dovlatin investisiya-innovasiya siyasotini reallagdirmagq ligiin 6z
garsisinda bir sira holli vacib sayilan vozifolor qoyulur ki, onlar
da bu siyasatin rolunu agiglayir. Homin vozifolor asagidakilar
samil edilir:

- iqtisadiyyatin innovasiya osasinda inkisaf1 ticiin ETT
nailiyyotlorinin totbiginin stimullasdirmag;

- rogabatqabiliyyatli sahalarin inkisafin1 tomin etmak;

- Olkonin beynolxalq omok bolgiisiindo inkisaf etmis
Olkalar saviyyasing catdirmag;

- modern iqtisadi sistemin qurulmasini stimullagsdirmag;

- 6lka tizro yiiksok moasgulluq saviyyasina nail olmagq;

- xarici ixrac vo daxili tominat potensialini artirmaq vo s.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, bu vozifolori yerino yetir-
mok {i¢iin investisiya vo innovasiya anlayislarini, onlarin nov vo
formalarin totbigi imkanlarin1 doqiglesdirmays ehtiyac duyulur.

2. Investisiya anlayis1 va tasnifats.

Hazirda iqtisadcilar arasinda “investisiya” iqtisadi kate-
goriyasina dair miixtolif yanagsmalar mévcuddur. Bu sobobdon
investisiya aid bir ¢ox torif var. Masalon, P. Samuelsonun fik-
rinco, “investisiya - kapitalin yaranmasi vo golocokds gozloni-
lon istehlakin genislondirilmasi naming, hazirda galirin cart is-
tehlaka xorclonmasindon imtina etmok demokdir.” C.M. Keyn-
sin fikrinco “Investisiya — firma torofindon kapital ehtiyatini
artirllmasina, avadanhigin alinmasina, bina vo qurgularin tikil-
mosing sarf olunan vosaitdir.” Rusiya bank ensiklopediyasinda
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isa geyd olunur ki, 6lks daxilinde vo xaricdo uzun miiddatli
kapital qoyulusu — investisiya adlanir.

Azarbaycan Respublikasinin “Investisiya faaliyyati hag-
qinda” Qanununa miivafiq olaraq, investisiyalar - golir gotiir-
mok magsadi ilo sahibkarliq va digar foaliyyat novlorina qoyu-
lan maliyyo vosaitlori, maddi vo intellektual doyorlordir. Bu
ganuna goro, investisiya vasitalorine pul, moagsadli bank yati-
rimlari, kreditlor, paylar, sohmlor, giymotli kagizlar; dasinan vo
dasinmaz omlak, elmi-praktiki vo digor intellektual doyarlor; bu
vo ya digor istehsal novii togkili tigiin lazim olan texniki sonad
soklindo tortib edilmis, patentlogdirilmis texniki, texnoloji,
kommersiya vo digor biliklorin (“nou-hau”) mocmusu; torpaq,
su vo digor ehtiyatlardan bina, tikililor, avadanligdan istifads
hiiququ vo digor doyorlor aiddir. Investisiya prosesi deyorkon
milli kapitalin artirllmasina yonolon ¢ox saxali foaliyyat basa
diistilir. Bu zaman dévlot, hilquqi vo fiziki soxslor torafindon
hoyata kecirilon kapital qoyulusu investisiya foaliyyati adlanir.
Investisiya foaliyyotinin obyektlori kimi yeni yaradilan vo
modifikasiya olunan asas fondlar, dovriyya vasaiti, torpaq va s.
cixis edirlor.

Investisiya_sferas1 — mohsulu investisiya sokilindo ¢ixis
edon iqtisadiyyatin saholorinin mocmusudur vo bura adi ¢okilon
sahalor daxildir:

- asasli tikinti sahasi;

- innovasiya sahasi;

- maliyys kapitalinin dovri etdiyi saho;

- subyektlorin miilkiyyat hiiququnu miiayyon edan saha.

Investisiya foaliyyotinin subyektlori kimi investorlar
(sifaris¢ilor), podratcilar, banklar, investisiya kompaniyalari,
0lka vo xarici 6lko votondaslar ¢ixis edo bilorlor.

Investisiya foaliyyatinin formalar1 kimi dévlet investi-
siyalar1, votondaglarin investisiyalari, geyri-dovlot miiossisolori-
nin investisiyalari, xarici vo birga investisiyalar ¢ixis eds bilar.
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Tipindon asili olaraq real, maliyya va intellektual investi-
siyalar forglondirilir. Real investisiyalar maddi vo geyri-maddi
olur. Maddi investisiyalar kimi bina, avadanlq, qurgulara,
maddi-ogya ehtiyatlarina qoyulan vosait nozordo tutulur.
Maliyyo investisiyalart deyarkon iso qiymatli kagizlar (sohm,
istigraz vo d.), mogsadli bank qoyuluslari, depozitlor vo s.
nozords tutulur. intellektual investisiyalar — comiyyatin yaradici
potensialina, intellektual miilkiyyoto - miiallif, ixtira vo patent
hiiququna osaslanan investisiyalardir. Investisiya prosesindo
istirak xarakterino goro birbasa, dolay1 vo portfel investisiyalar
forqlondirilir. Birbasa investisiyalar dedikdos investor torafindon
investisiya obyektino bilavasito qoyulan vasait nozordo tutulur.
Dolay:r investisiyalar — vasito¢i komaoyi ilo hoyata kegirilon
investisiya qoyulusudur, masolon, investisiya fondlar1 vasitosi
ila. Portfel investisiyalar1 — qiymatli kagizlara qoyulan kapital
nazards tutulur.

3. Innovasiya anlayisi, onun mahiyyati va tasnifatu.

Innovasiya foaliyyoti deyorkan istehsal, kommersiya, ida-
ra etma va sosial proseslorin somaraliyini artiran elmi todqiqat-
larin vo tocriibi-konstruktor islerinin (ETTKI) noticolerinin
praktiki totbigi nozordo tutulur. Innovasiya prosesi naticosindo
yeni vo ya tokmillosmis mohsul, xidmot toklif olunur. Eyni
zamanda innovasiya texnoloji proseslori, idara va togkil etmo
proseslorinds totbiq oluna bilor.

Belaliklo, innovasiya foaliyyoti comiyyatin intellektual
foaliyyotinin tokmillogdirilmasine yonolon naticadir.

Yaranma sabablorino gora innovasiya strateji vo reaktiv
ola bilor. Strateji innovasiyalar yeniliyin totbigi noticosindo
rogabat iistiinlilylinii tomin etmis olur vo onu totbiq edan firma
vo ya dovlet elmi-texniki renta gazanir. Reaktiv innovasiyalar
strateji innovasiyani tatbiq edon roqiblarina ¢atmaq maqgsadi ilo
hoyata kecirilir.

10
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Tatbiq xarakterina gors innovasiyalar:

- yeni omtoo, xidmatlorin istehsali va istifadosino yonolon;

- yeni texnologiyalara va istehsalin togkilinda yeniliklorin
totbigino yonalon;

- miiossisalorin yeni bazarlara ¢ixmasi vo bazarda yeni
isullarin totbiqi;

- yeni sosial strukturlarin yaranmasi va foaliyyati ilo bagh
innovasiyalara boliiniir.

Innovasiyalar istehsal, iqtisadiyyat, hiiquq, sosial, elm,
modoniyyat, tohsil vo digor saholori ohato edo bilarlar.

Yeniliyin soviyyasino gora innovasiyalar 3 nov olur:

- bazis innovasiyalar — yeni nosil material, avadanlhgq,
prinsipca yeni texnika vo texnologiyalarin yaranmasina yonalon
investisiyalar;

- yaxsilagdirilan, tokmillogdirilon innovasiyalar — yeni
nasil texnika vo texnologiyalarin yayilmasi vo tokmillosdirilmo-
si, istehsal olunan mallarin va gostarilon xidmatlorin yaxsilas-
dirilmasina yonolon investisiyalar;

- yanlis innovasiyalar — somora vermoayon vo ya monfi
effekt veron kohnolmis texnika vo texnologiyanin yaxsilagdiril-
masina yonolon investisiyalar.

Innovasiyalarla olaqoli totbiq olunan investisiyalar, bir
qayda olaraq, boyiik risklo alagolidirlor. Amerikan alimi Tvis-
sin fikrinco innovasiyali layihalorin cox az hissasi (10% yaxin)
miivoffaqiyatli ola bilar, oksor hallarda qoyulan investisiyalar
itirilir. Innovasiyali layiho miivoffogiyyotli oldugu halda,
goyulan investisiyadan alinan galir bir ne¢a dofa artiq ola bilar.

4. _Dovlatin investisiya-innovasiya siyasatinin
xiisusiyyatlori.

Investisiya siyasoti vasitosi ilo dovlet maliyys vo pul-
kredit mexanizmindon istifado edorok ictimai istehsalin
artimina vo tonasiibiino tosir gostorir. Ogor investisiya siyasoti
innovasiya xarakterlidirss buna investisiya-innovasiya siyasati
deyilir.
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Bu siyasotin osasim togkil edon vo osas mogsod olan
investisiya-innovasiya foaliyyotinin aktivliyinin artirilmasinda
dovlot aparici rol oynayir. Dovlotin investisiya-innovasiya
siyasoti iqtisadi proseslora dovlot miidaxilosinin vergi, maliyyo-
kredit, amortizasiya, lisenziya, qiymat va xarici investisiyalarin
calb edilmasi vo digor mexanizmlorinin totbiq soviyyasindon vo
sahado hoyata kecirilon siyasotlo olagolidir. Bundan basqa,
investisiya-innovasiya siyasoti hiiquqi vo inzibati idaroetmo
sistemi ilo six alagolidir.

Hiiquqi bazasindan asili olaraq formallasdirilmis vo
geyri-formallagdirilmis investisiya siyasati movcuddur. Formal-
lagdirilmis investisiya siyasoti investisiya prosesinin 9sas
parametrlorini tonzimloyon tamamlanmis hiiquqi bazasi olan
siyasotdir. Investisiya prosesinin parametrlori deyonds, bura
vergi, qiymat, golir, godmriik- tarif sistemi, avadanligin amor-
tizasiya miiddoti vo iisullari, osas fondlarin ucot iisulu vo s.
nozords tutulur. Bir qayda olaraq, formallasdirilmis investisiya
siyasotindo dovlotin kapital qoyulusu soviyyosi yiiksok olur.
Qeyri-formallagdirilmis investisiya siyasotinda dovlatin kapital
goyulusu soviyyasi az, xiisusi kapital qoyuluslarin soviyyasi iso
yiiksok olur. Bundan basqa, geyri-formallasdirilmis investisiya
siyasotindo investisiya prosesinin hiiquqi bazasi sistemlogdiril-
mayib.

Idara edilma tipina gora liberal vo morkozlosdirilmis
investisiya siyasati forglonir. Liberal tip investisiya siyasotindo
iqtisadi idaroetmo metodlar istifado olunur, investisiya sistemi
iso saquli xarakter dasiyir vo asagidaki kimibelo ifado edilo
bilor: dovlat - maliyys institutlari - iri biznes — xirda investorlar.
Liberal tip investisiya siyasotinds bir ¢cox investisiya monbalori
vo inkisaf etmis maliyyo infrastruktura mévcuddur. Burada
dovlatin rolu investor vo investisiya obyekti arasinda “oyun
gaydalarin1” miioyyon etmokdon ibarotdir. Belo siyasot notico-
sinda iqtisadiyyat 6zii 6ziinii tonzimloyir vo nisbaton azad inki-
saf edir. Markazlasdirilmis investisiya siyasotinin osas cohoti —
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birbasa, osason do, inzibati iisullardan istifado edilmasidir.
Burada miixtolif dovlot strukturlari torofindon investisiya re-
surslar1 akkumulyasiya olunur, morkozlosdirilmis qaydada uzun
miiddotli prognozlasdirilma aparilir vo investisiya proseslori
daha sart reqlamentlogdirilir.

Qeyd etmok lazimdir ki, investisiya prosesinin sirf liberal
vo ya markozlogdirilmis inkisafi realligda movcud deyil.
Realligda investisiya siyasotindo hom liberal, hom do
morkozlosdirilmis siyasotin elementlorindon istifads olunur.
Iqtisadi voziyyotdon asili olaraq, siyasatin bu iki elementinin
miitonasibi doyisir. Masalan, iqtisadiyyatda canlanma miisahido
olunursa, morkoazlagdirilmis sistemin elementlorinin istifadosino
ehtiyac olmur. ©ks halda, xiisuson do bohran zamani
investisiya foaliyyatini stimullagdirmaq tolob olunur.

Dovletin investisiya siyasoti maliyya sistemi vasitosi ilo
hoyata kecirilir. Olkonin maliyys sistemi iqtisadiyyatin, dov-
lotin, comiyyatin foaliyyotini vo maliyyalosdirilmasini tomin
edon maliyyo miinasibotlori, maliyys institutlar1 vo fondlari
mocmusundan ibaratdir. Maliyya sistemi akkumulyasiya, bolgii
vo nozarat funksiyasini hoyata kecirir. Maliyyo sistemino dovlot
biidcasi, baladiyya biidcalari, biidcoadon konar fondlar, dovlatin
kredit sistemi, sigorta sistemi, miixtolif miilkiyyot novlori,
miiassisalarin 0z maliyys resurslari, ohali vo sahibkarlarin soxsi
vosaiti daxildir. Olkonin maliyys sistemi 4 torkib hissodon
ibaratdir:

- dovlot maliyya sistemi;

- miiossiso, toskilat vo fordi sahibkarlarin vosaitlori;

- bank sisteminin maliyyo vasaitlori;

- ohalinin maliyys vosaiti.
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Dovlatin investisiya-innovasiya siyasatinin
saviyyalari

Maliyys institutlari:
banklar, investisiya
fondlari, giymotli

kagizlar bazari

Iri biznes: SC,
Xoldinglar, MSQ

Kicik investorlar:
amanatgilar, kicik
v orta sahibkarlar

Sxem 1
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Dovlat maliyya sistemina dovlat biidcasi, biidcodon konar
fondlar, dovlot krediti, sigorta fondlari, fond bazarlar1 daxildir.
Miiassisa va togkilatlarin maliyys vasaitine dovlat, qarisiq, kol-
lektiv, boladiyyo, fordi, sohmdar, ictimai miiossisolor daxildir.
Bank sisteminin vosaitlorina qizil-valyuta ehtiyatlari, pul veo-
saiti, kreditlor, depozitlor, giymaotli kagizlar aiddir. Ev tosorrii-
fatlarinin maliyys vosaiti ohalinin pullari, banka qoyulan vasait,
giymotli kagizlar vo digor maliyyo aktivlorin qoyulan vasait,
giymotli metallara, pensiya vo digor fondlara qoyulan vosaitlor
aiddir.

Maliyya sisteminin torkib hissalori bir-biri ilo garsiligh
olagodadirlor. Belo ki, dovlat biidcasi vasitosi ilo fiskal siyasot
hayata kecirilir — vergi vo biidco xarclarinin istifadosini vasitasi
ilo sosial mogsadlor vo isgiizar aktivlik tonzimlonir. Bu siyasot
vergi vo dovlat xorclorinin tonzimlonmasi vasitosi ilo hoyata
kecirilir, o stimullagdirici vo mohdudlasdirici olur. Tonozziil
zamani stimullagdirict fiskal siyasotindon istifade edirlor. Bu
siyasot asagida ad1 ¢okilon vasitolordon istifadoni nozordo tutur:

- dovlat xarclorinin artirilmasi;

- vergilorin azaldilmast;

- eyni zamanda hom vergilorin azaldilmasi, hom dovlat
xarclaorinin artirilmasi.

Mohdudlasdirict siyasat zamani fiskal mexanizminin oks
todbirlori hoyata kegirilir:

- dovlat xarclori azaldilir;

- vergilor artirilir;

- eyni zamanda hom vergilor artirilir vo dovlat xarclori
azaldilir.

Vergilor investisiyalarin stimullagdirilmasini tomin etmo-
si ticlin onlar ad1 ¢okilon toloblor cavab vermolidir:

- birbasa vo dolay1 vergilorin optimal nisbati tomin
olunmalidir;

- eyni obyektdan verginin bir névii bir dofs alinmalidir;
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- vergi normasmin uzun miiddst sabit olmali vo asan
hesablanmalidir.

Umumon stimullasdirict fiskal siyasot biidco kosirinin
yaranmasi vo artmasina gotirir, lakin istehsalin azalmasinin
garsisim alir. Inflyasiya zamam mohdudlasdiric: fiskal siyasot
aparilir. Bu siyasot asagidaki torkib hissolordon ibarotdir:

- dovlat xarclorinin azaldilmasi;

- vergilorin artirilmast;

- eyni zamanda hom vergilorin artirilmasi, hom dovlat
xarclorinin azaldilmasi.

Suallar:

1. Investisiya-innovasiya siyasotinin dovlatin
iqtisadiyyatinda rolu vo yerini miioyyan edin.

2. Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyino asason
“investisiya” no aiddir? Investisiyalar1 neca tosniflogdirmok
olar?

3. Innovasiya faaliyyati dedikdo no basa diisiirsiiniiz?
Innovasiyalar1 neca tosniflosdirmok olar?

4. Dovletin maliyys sistemi ne¢a torkib hissadon ibaratdir?

5. Stimullasdirici vo mohdudlasdirici fiskal siyasot
investisiya durumuna neco tasir edir?

Testlor:

Test 1. Adi cokilonlordon hansilar investisiya vasaiting
aiddir?

a) pul, mogsadli bank yatirimlari, dasinan vo dasinmaz
amlak,

b) kreditlor, paylar, schm, qiymatli kagizlar;

c) elmi-praktiki vo digor intellektual doyarlor;

d) patentlosdirilmis texniki, texnoloji, kommersiya vao
digor biliklorin (“nou-hau”)

e) biitiin cavablar diizdiir.

Test 2. Tipindon asili olaraq investisiyalar neco
tosniflosdirilir?

a) uzun, orta vo qisa miiddatli
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b) miiddatli vo miiddatsiz
c) real, maliyyo vo intellektual
d) Birbasa, dolay1 va portfel
e) Diizgiin cavab yoxdur.
Test 3 Investisiya sferasina hansi saholor daxildir?
a) osasl tikinti vo innovasiya sahasi,
b) fermer tosarriifatlar,
¢) infrastruktur sahalor,
d) xidmat vo informasiya sahaleri,
e) sohiyyo va tohsil saholori.
Test 4. Investisiya sisteminin elementlori hans1 ardicilliqda
diiziiliir?
a) maliyys institutlar1 — dovlat — iri biznes — xirda inves-
torlar
b) dovlot — maliyys institutlar1 — iri biznes — xirda inves-
torlar
c) dovlet — xirda investorlar — maliyyo institutlart — iri
biznes
d) dovlet — maliyyas institutlar1 — xirda investorlar — iri biz-
nes
e) xirda investorlar — iri biznes — maliyyo institutlar —
dovlat
Test S. Stimullagdirici fiskal siyasotindon osas
istigamotlori
a) dovlat xarclorinin artirilmasi, vergilorin azaldilmast;
b) dovlot xaorclorinin azaldilmasi, vergilorin artirilmast;
¢) aciq bazarda omaliyyatlar;
d) banklarin miitlog ehtiyat normasinin azaldilmast;
e) dovlat xarclorinin vo vergilorin azaldilmasi.
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Movzu 2. Dovlatin investisiya-innovasiya siyasati va
onun formalar
Plan:

1. Dovloatin investisiya siyasatinin mahiyyati, prinsiplori.

2. Dovlatin innovasiya siyasatinin mahiyyati.

3. Dovleatin investisiya-innovasiya siyasotinin forma vo
metodlari.

Osas anlayislar:

Dovlatin investisiya siyasoti, dovlatin innovasiya siyasati,
dovlatin investisiya-innovasiya siyasatinin formalari.

1. Dovlatin investisiya siyasatinin mahiyyati, prinsiplari

Hor bir 6lkonin inkisafinda investisiyalarin rolu miiasir
dovro cox boyiik ohamiyyat kasb edir. Investisiyalar iqgtisadi
artim vo tohliikasizliyi, 0lko iqtisadiyyatinin roqabot qabiliy-
yatini tomin edir, ohalinin hayat saviyyosinin artmasina zomin
yaradir. Iqtisadi artimi tomin etmok mogsadilo investisiyalari
iqtisadiyyatin prioritet saholorino yonaltmok, iqtisadiyyatin
qurulusunda elm tutumlu saholorin payini artirmaq zoruridir.
Investisiyalarin artimimni tomin etmok iigiin bazar infrastruk-
turunun genislondirilmoasi vo tokmillogdirilmosi Onomli yer
tutur. Milli iqtisadiyyatda makroiqtisadi sabitliyin vo bir ¢ox
sosial-igtisadi mosololorin halli {i¢iin olverigli  investisiya
miihitinin yaradilmasi asas sartlordon biridir. Lakin investisiya-
larin mohdudlugu iqtisadiyyatin texnoloji bazasinin tozolonmo-
sino, miiasir tolablora cavab vermosino imkan vermir, bu da
iqtisadi gerilomoyo gotirir. Investisiya imkanlarinin, xiisusilo do
innovasiya yoniimlii investisiyalarin  artmasi  istehsalin
strukturunun doyison bazar konyunkturasina miivafiq olmasini
tomin edir.

Dovlotin investisiya siyasoti — o6lko iqtisadiyyatinin
miixtalif saha va sferalarina tolob olunan kapital qoyulusunun
soviyyo vo strukturunu tomin edon, investisiya aktivliyini
artiran bir-biri ilo alaqali mogsadlor kompleksidir. Basqa sozlo
desok, investisiya siyasoti — investisiya monbolorinin tapib,
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onlarin somorali saholoro yonaldilmasidir. Investisiya siyasoti-
nin xarakteri iqtisadi prosesloro miidaxilasi soviyyasi ilo vo bu
siyasatin vergi, maliyyo-kredit, amortizasiya, qiymat, galir vo d.
siyasatlor olagosi ilo izah edilir.

Investisiyalarin tonzimlonmasi va investisiya siyasati for-
qli anlayiglardir, ¢iinki, investisiya siyasatinin asasi — bu sahayo
miidaxilo etmomok prinsipine istiinlikk verilmosi ilo, agiglan-
dig1 halda, investisiyalarin tonzimlonmosi dévlotin miidaxilosini
nozorda tutur.

Investisiya siyasotindo dovlatin rolu “investor — investi-
siya obyekti” miinasibatlorinds qaydalar1 miisyyan etmak, iqti-
sadi sistemin Oziinii tonzimlomok vo sorbast inkisaf etmok {i¢iin
imkan1 yaratmaqdir.

Dovlotin investisiya siyasati 2 hissodon ibaratdir: tonzim-
lomo vo stimullagsdirma. Tonzimlonmo sistemi hor qoyulan
kapitalin pul vahidino (manata) goéro maksimim golirin oldo
edilmosini nozordos tutur. Stimullagdiric1 element iso maksimum
investisiya colb olunmasini tolob edir.

Olko igtisadiyyatina investisiya colb etmak iiciin dovriin
toloblorina cavab veran investisiya siyasoti islonib hazirlanmali-
dir. Ona gora investisiya siyasatinda - kompleks sokilds iqtisa-
diyyata yoOnolon investisiyalarin hocmi, qurulusu vo
istigamoatlori miioyyan edilmolidir. Investisiya siyasotinin osas
vozifasi 6lkonin sosial-igtisadi inkigafina tolob olunan resursla-
rin calb edilmasi vo onlarin somarali istifadesi iigiin alverisli
soraitin yaradilmasidir.
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Investisiya siyasoti har konkret dovr iigiin investisiyalarin
hocmi vo qurulusunu miioyyon etmolidir. Bura saho, tokrar
istehsal, texnoloji, arazi vo miilkiyyat formalar iizre strukturlar
daxildir. Investisiya siyasati homcinin prioritetlorin se¢ilmosini
va investisiyalarin somaraliyinin artirilmasini da nazaro almali-
dir. Investisiya siyasoti miiddotino goro forglondirilir vo o,
uzun va qisamiiddatli ola biler. Uzunmiiddatli investisiya siya-
soti iqtisadi foaliyyotin bir ¢ox il gabaga islonib hazirlanmasini,
qisamiiddatli iso - bir ne¢o ay ya bir il miiddati nazards tutur.
Investisiya foaliyyotindo dovlet, birincisi - maliyys-investisiya
bazarlarinin togkilat¢ist kimi, ikincisi - maliyys-investisiya
bazarlarinin istirak¢isi kimi vo iigiinciisii — investisiya proses-
lorinin meneceri kimi ¢ixis edir.

Investisiya siyasatinin asas prinsiplori:

- iqtisadiyyatin real sektoruna yonolon investisiyalarin
somoraliyini tomin edon faiz dorocosinin miioyyon edilmosi;

- vergi sisteminin sadolosdirilmasi;

- amortizasiya siyasotinin tokmillogdirilmasi;

- investisiya coalbediciliyi baximindan miiassisalarin yeni-
don qurulmasi ii¢iin goraitin yaratmast;

- ohalinin yi1gimlarimi stimullagdirmaq maqsadi ilo inves-
tisiya risklorinin azaldilmasi iiciin soraitin tokmillogdirilmasi;

- biidconin resurs vasaitlorinin somaraliyini artirmaq tigiin
onlarin miisabiqo osasinda yerlosdirilmosi;

- prioritet investisiya layiholorinin qarisiq, yanit dovlot-
kommersiya osasinda maliyyolosdirilmasi;

- xlisusi investisiya qoyuluslarina dovlat zomanati;

- biidco vosaitinin mogsadli istifadosino nozarstin giiclon-
dirilmasi.
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Investisiya siyasatinin asas istigamatlorina aiddir:
- har konkret dovr iiciin mogsado uyqun investisiyalarin
hocmi va strukturunun miiayyan edilmasi;
- prioritetlorin se¢ilmasi;
- investisiya qoyuluslarinin somaraliliyinin artirilmasz.
Investisiya siyasatinin asas magsadlori kimi asagidakilar
saylr:

- 0lko iqtisadiyyatinin struktur yenidonqurulmasini tomin
etmok;

- sahibkarliq faaliyyoti iiclin vo xiisusi investisiyalar1
stimullasdirmagq;

- yeni is yerlorini yaratmag;

- miixtalif monbalardon, o ciimladon, xaricdon investi-
siyalar1 colb etmok;

- investisiya moagsadi ilo ahalinin pul vesaitini akkumul-
yasiya edon geyri-dovlat strukturlarinin yaradilmag;

- ipoteka kreditinin inkisafi iiglin goraitin yaradilmag;

- investisiya foaliyyotindo lizing xidmotlorini inkisaf
etdirmok;

- kicik biznesi dostoklomok;

- investisiya prosesinin hoyata kecirilmasi {iciin giizostlor
sistemini tokmillogdirmok;

- vengur investisiyalarin formalasmasi vo inkisafi ii¢iin
soraitin yaradilmagq.

1.Dovlaotin innovasiya siyasatinin mahiyyati vo funksiyalari

Iqtisadiyyatin somoroli inkisafi iiciin ononovi inkisaf
modelindon innovasiyali models kegidi tomin etmok vacibdir.
Yalniz innovasiyali inkisaf modeli xammalin ixracinda ixtisas-
lagdirilmis iqtisadiyyatdan postindustrial iqtisadiyyata, elm
tutumlu saholorin inkisafina kecidi tomin edo bilor vo 0lko
globallasan diinyada 0ziina daha layiqli yer tuta bilor. Miiasir
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dovrdoe yalniz innovasiya tipli inkisafa nail olan 6lkalar iqtisadi
vo harbi-siyasi tohliikesizliyini tomin eds bilor, ohalisinin hoyat
soviyyasinin miiasir sivilizasiya uygun olmasina sorait yaradar.
Xarici bazarda sort rogaboto davam gotirmok iiciin innovasiyali
inkisaf 6lkonin beynolxalq miinasibatlor subyekti kimi foaliyye-
tinin osas sortlorindon biridir. Innovasiyalarin tok sayini artir-
magq kifayat deyil, onlar biitiin iqtisadi proseslarin torkib hisso-
sino ¢evrilmalidir vo informasiya, maliyya, sosial vo d. proses-
lordo istifado olunmalidirlar. Beloliklo, innovasiyalar tok
texnika-texnoloji proseslordo yox, hotta togkilati, idaro etmo,
maliyya, tohsil, ekoloji va digar sahalords ds totbiq olunmalidir.
Innovasiyali inkisaf elmi todgiqatlarin aktivlesdirilmasini tolob
edir. Innovasiya anlayismin yegano elmi va hiiqugi torifi olma-
digina goro bozi hallarda innovasiya foaliyyotinin meyarlarini
miloyyon etmak vo bu faaliyyati stimullasdirmaq ¢atin olur.

Azorbaycan iiciin digor postsovet olkolori kimi tokco elmi
tadqiqatlarin intensivlesdirilmasi deyil, hom ds bu todqgiqatlarin
totbigi mexanizminin iglonib hazirlanmasi, miixtolif kommer-
siya layiholorinin hoyata kecirilmasi dnomlidir. Postsovet 6lko-
lorinin ¢oxunda fundamental elmlorin yaxsi inkisaf etmosino
baxmayaraq, onlarin naticolori horbi-kosmik saha istisna ol-
magqla iqtisadiyytda az totbiq olunurdu. Bu sobobdon 6lkodo
istehsal olunan mohsullar inkisaf etmis 6lkoalards istehsal olun-
mus omtoolordon geri qalirdilar, istehlak¢ilarin doyison tolob-
lorini 6daya bilmirdilar.

Innovasiya yoniimlii investisiyalarin asas istigamatlori.

Innovasiyalarin islonib hazirlanmasi vo totbiqinin osas
moqsadi rogabot strategiyasinda {iistiinliiyiin oldo olunmasidir.
Innovasiyali faaliyyat noticosindo innovasiya potensiali yara-
dilir. Innovasiya potensialina asagida ad1 ¢okilonlor daxildir:

- yeni mohsulun yaradilmasi, yoni onun istehsali vo ya
tokmillogdirilmasi. Bunun iiciin maliyys, texnoloji, elmi-texniki
imkanlari, texnoloji prosesin miixtalif morhololorindo olmasi vo
mitaxassislarin vacibdir;
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- yeni, raqgiblorin mohsulundan keyfiyyatca iistiin, isteh-
lak¢ilarin doyison toloblorino cavab veron mohsullarin iglonib
hazirlanmasini, istehsalim vo satisimin toskil etmok imkant
olmalidir.

Basqa sozle, innovasiya potensiali innovasiya prosesinin
hoyata kegirilmasi iiciin tolob olunan amillorin vo goraitin
mocmusudur.

Diinya tocriibasi gostarir ki, investisiyalarin innovasiyaya
yonalmasi iqtisadiyyatin siiratli inkisafina, hoyat saviyyasinin
artirllmasina  gotirir. Eyni zamanda innovasiyali saholorin
inkisafi bozi hallarda itkilorlo miisahido olunur. Masslon, fun-
damental elmo qoyulan vasait geri qaytarilmaya da bilor. Hazir-
da nanotexnologiyalara qoyulan veosait gozlonilon somora ver-
moyib. Bu sobobdon innovasiya yoniimlii investisiyalarin somo-
roliyi miitloq nozore alinmalidir. Bundan basqa, investisiyalari
innovasiyaya qoyarkon 0lko iqtisadiyyatinin xiisusiyyati do no-
zaro alinmalidir. Masalan, resurs tominati mohdud olan 6lkalar-
do resursa gonast edon, omok resursu ¢ox olan 6lkodo omok-
tutumlu, omak resursu mohdud olan 6lkolords iso oksine amaya
gonast edon saholors investisiyalar yonolmolidir. Bozi 6lkolor-
do resurs tominatinda regionlar iizra boyiik forqlarin movcud-
lugu olko daxilinds innovasiya yoniimlii investisiyalarin istiqa-
maotlondirilmasinda forqlor yaradir. Belolikls, 6lko igtisadiyya-
tinin regional, saho vo struktur xiisusiyyotlorino miivafiq omok,
material, fonda gonast edan investisiyalar1 se¢mak tolab olunur.
Moasalon, omok resurslari ilo yaxsi tomin olunmus Azorbaycan
iclin omak tutumlu sahalors investisiya yonaltmok 6nomlidirsa,
Rusiya iiciin oksino omoya qgonast edon saholorin inkisafina
istiinliik vermak mogsads uyqun olardi, Yaponiyada material-
lara gonast edon saholorin inkisafi prioritetdirso, conub olkolo-
rindo suya gonast edon sahalorin inkisafi 6nomlidir. Qeyd et-
mok lazimdir ki, miiasir dovra bir ¢cox 6lka ii¢iin enerjiyo qonaast
edon sahalors investisiya yonoltmak zoruridir.
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Bozi hallarda iqtisadi somaralilik baximindan bir 6lko
daxilindo miixtolif regionlarda investisiyalarin miixtolif novlo-
rini, masalan, bir regionda amoays, digarinds iso materiala qo-
naot edon investisiyalar totbiq etmok tolob olunur.

Olko igtisadiyyatmin somaroliliyinin artirmaq iiciin in-
vestisiyalar1 innovasiyali inkisafi tomin etmolidirlor. Qlobal-
lagsan iqtisadi miinasibatlor soraitindo belo model osasinda
somorasiz iqtisadi strukturdan rogabot qabiliyyatini tomin edon
yiiksok elm tutumlu postindustrial iqtisadi qurulusa ke¢maok
miimkiindiir. Innovasiyal1 inkisaf tipi 6lkenin iqgtisadi vo harbi-
siyasi tohliikosizliyinin tomin edo bilor. Mikrosaviyyads inno-
vasiyalarin totbiqi miiossiso ii¢lin koskin rogabot soraitindo
uistlinliik verir, makrosaviyyada iso 6lkonin roqabat gabiliyyati-
nin artmasina, beynolxalq alomdo onun niifuzunun mohkom-
lonmasing sorait yaradir.

Miiasir dovrdo ononavi innovasiyalarin sirf iqtisadi
somarasindon basqa meyarlar1 da 6nomlidir. Bura elmi-texniki,
sosial-modoni, praktiki totbiq vo kommersiya meyar1 daxildir.
Bu meyarlar bazar torofindon bu yeniliyin gobul olunmasi,
miloyyaon sosial tolobloro cavab vermosini oks etdirir.

Innovasiya siyasotinin hoyata kegirilmosi 6lkonin da-
vamli inkisafi, istehsal vo elmin vohdoti iiciin zoruridir. Dovlot
biitovliikkdo innovasiya siyasatini bir ne¢a istigamatdo reallas-
dirilir:

- elmin inkisafini, onun maliyyslosdirilmosi, kadr
hazirhig tomin edir;

- biznesin innovasiya aktivliyinin artirillmas: igiin
programlarin islonib hazirlanmasini tomin edir;

- yeniliklorin sifarig¢isi olaraq, dovlst elmin inkisafina
komoak edir;

- yenilikloro ilkin tolobi dostoklonmosi ilo  dovlet
golocokdo istehlak tolobinin artmasini tomin edir.

Eyni zamanda dovlat innovasiyalart stimullagdiraraq,
fundamental elm vo istehsal arasinda six olago yaradir. Dovlot
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iqtisadi soraito miivafiq olaraq birbasa vo dolay: tasir eda bilar.
Igtisadiyyatin enmo morhalosindo dovlot Keynsin nozoriyye-
sinin tovsiyalarindon istifads eds bilar.

Dovlot innovasiya siyasotinin maliyyo-kredit mexanizmi
vasitosi ilo hoyata kegirir. Innovasiya siyasotini reallagdirmagq
iciin maliyyo-kredit mexanizmi vasitosi ila:

- innovasiyalarin maliyyalosdirilmasi va kredit risklorinin
azaldilmasi mogsadi ilo maliyyo-kredit togkilatlar1 {i¢iin alveris-
li sorait yaradilir;

- yiiksok iqtisadi somoraliyi olan innovasiyalir totbiq
olunur;

- vengur investisiyalar inkisaf etdirilir;

- yiiksok texnologiyalarla bagh istiqamatlor, innovasiyal
layiholori, elmi-todqiqat vo tocriibi-konstruktor islori maliy-
yalosdirilir;

- elm tutumlu saholoro vosait qoyan investorlar dostok-
lonir vo stimullasdirilir;

- elm tutumlu avadanliq sahosindo lizing xidmaotlori
inkisaf etdirilir;

- ixtira-patent foaliyyoti maliyyalosdirilir, intellektual
miilkiyyatin miidafiasi tomin olunur;

- innovasiya yoniimlii mohsul istehsal edon miiossisoloro
suratli amortizasiya normasinin totbiq edilir;

- innovasiyali layiholorin miisabiqo osasinda seg¢ilmasi
sistemi tokmillosdirilir;

- nisboton kicik, tez golir gotiron investisiya layiholoro
tistiinliik verilmasi tomin edilir.

Investisiyalarin yenilikloro yonoldilmasi iiciin asagidaki-
larin edilmasi zoruridir:

- innovasiyalarin inkisaft vo hoyata kegirilmosi {iciin
alverisli sorait yaratmagq;

- innovasiyali foaliyyat noticosindo yaranan mohsulunun
dovleat sifariginin vasitasi ilo reallagdirmagq;
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- xarici iqtisadi fealiyyatda va beynalxalq bazarlarda milli
innovasiyalt mohsullarin horokotini dostoklomok;

- elmi-texniki foaliyyatin noticolorina vo innovasiyali
foaliyyoto tolob hagqinda molumatin toplanmasi vo yayilmasini
dostoklomoak;

- innovasiyal1 foaliyyati hoyata keciron kadrlarin hazirlan-
mas1, onlarin pesokarliginin artirllmasint dovlot torafindon
dostoklomak.

Dovlatin innovasiyalarin tonzimlonmasi sahasindo asas
funksiyalart:

- Innovasiya sahosindo elmi arasdirmalar ii¢iin vosaitin
akkumulyasiyasi. Bu vasaitin hom dovlat biidcasi, homdo xiisu-
si fondlar vasitosi ilo toplanib innovasiya sahasino yonoldil-
masi;

- Innovasiya  foaliyyotinin  koordinasiyasi.  Dovlot
innovasiya proseslorinin strateji istigamotini miioyyon edir,
vahid texnoloji mokan formalasdirir vo foaliyyat gostoron
institutlarin kooperasiyasini tomin edir;

- Innovasiyalarin stimullagdirilmas: tadbirlorinde raqabatin
gorunmast ya dostoklonmasi, innovasiya foaliyyati ilo masgul olan
subyektlara giizastlarin tatbiqi, risklorin sigortalanmast;

- Innovasiya proseslorinin hiiquqi bazasinin yaradilmasi;

- Innovasiyalarin kadr tominati;

- Elmi-innovasiya infrastrukturunun yaradilmast;

- Innovasiya  proseslorinin  institusional  bazasinin
yaradilmasi;

- Innovasiyalarin sosial vo ekoloji sahalora
istigamotlondirilmasi;

- Innovasiya foaliyyatinin statusunun yiiksaldilmasi;

- Innovasiya proseslorinin regional tonzimlonmasi;

- Innovasiya proseslorinin beynalxalq tonzimlonmasi
aiddir.

3. Dovlatin _investisiya-innovasiya___siyasatinin
forma va metodlar:

26

MUHASISAT.AZ



Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

3.1 Dovlatin investisiya-innovasiya siyasoti vo onun osas
torkib hissasi — investisiya siyasotino dovlotin istirakinin 3
formas1 mévcuddur:

- biidco vasitosi hesabina dovlotin investisiya prosesindo
bilavasita istiraki;

- investisiya foaliyyati iiclin olverigli soraitin yaradilmasi
— dovlatin dolay: tesiri;

- investisiya resurslarinin amortizasiyasi vo formalagmasi.

Dovlatin  investisiya-innovasiya siyasoti 3 prinsipa
miivafiq olmalidir:

1. o bazar xarakterli olmalidir. Hatta dévlat investisiya-
lar1 qaytarilmali, 6donisli vo miiddatli olmali, miisabigo osasin-
da yerlogdirilmalidir;

2. somorali vo ardicil olmalidir — struktur doyisiklorin
tosir gostoran sistem ziddiyyatli olmamalidir;

3. kompleksli olmalidir.

Dévleatin investisiya siyasotinin metodlarina 6zallasdir-
mo, sahibkarliq foaliyyoti iiciin olverigli soraitin yaradilmasi,
birbasa va dolay1 biidco maliyyalosdirilmasi, xarici investisiya-
larin forma vo soraitinin tonzimlonmasi, investisiya miibahisalo-
rinin tonzimlonmasi va d.

Dovlatin investisiya siyasoti metodlarini aktiv vo passiv
metodlar kimi qruplasdirmaq olar. Aktiv todbirloro vergi vo
kredit giizostlori, dovlot zomanoti aiddir. Passiv metodlara
sahibkarligin inkisafi iiclin soraitin yaradilmasi aiddir: miios-
sisolorin yaradilmasinda komok, infrastrukturun yaradilmasi,
todqiqat vo innovasiyalarin dostoklonmasi, ekoloji voziyyatin
yaxsilasdirilmasi, vengur kapitalin vo xarici iqtisadi foaliyyaotin
dostoklonmasi vo d. Ddovlotin investisiya siyasoti Umumi vo
xiisusi vasitolorin komoyi ilo hoyata kecirilir. Maliyys vasitolori
kimi dovlatin birbasa va baladiyys maliyyalosdirilmasi, dovlat
vo boladiyya sifarisi vo digor maliyys vasitolori (vergi giizost-
lori, kreditlor, investisiya qoyuluslarin sigortalanmasi, dovlot
lizingi vo dovlot zomanaoti) istifado edilir. Pul-kredit siyasatinin
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vasitasi ilo, yoni faiz doracosinin azaldilmasi ilo investisiyada
golirlilik soviyyasinin artirilmas1 hoyata kecirilir. Hiiquqi
baximdan investisiya siyasatindo sahibkarlara hiiquq ve vergi
sahasindo maslohat verilmoasi nazords tutulur. Bunlardan basqa,
investisiya layiholorinin dovlat torofindon ekspertizasi, dovlot
zomanati vo tominati kimi vasitolor istifada olunur. Infrastruk-
tur baximindan investisiya siyasatindo investisiya layihalorinin
informasiya dostoyi, bazar haqqinda vaxtinda vo keyfiyyatli
informasiyanin toqdim edilmasi, satis bazarlarinin genislondiril-
mosi {iciin sahibkarlara dostok, tolob olunan istehsal infrastruk-
turunun yaradilmas: kimi tadbirlor nazordos tutulur. Investisiya
siyasoti ¢or¢ivosindo dovlot vo xiisusi sektor arasinda
omokdasliq mexanizminin inkisafi, birgo miiassisalorin, xiisusi
iqtisadi zonalarin yaradilmasi nazords tutulur.

3.2 Investisiya faaliyyati subyektlorina doviat taminaty va

onlarin hiiquglarinin qorunmasa.

Dovlat qanunvericiliyino miivafiq olaraq, investorlar
asagidaki borabor hiiquglara malikdirlor:

- dovlat qanunvericiliyi ilo toyin olunmus c¢ixariglar
istisna olmaqla, kapital qoyuluslar1 formasinda investisiya
foaliyyatinin hoyata kecirilmasinog;

- kapital qoyuluslarinin hacm va istigamatlorinin miistoqil
miloyyon edilmasi, vo eloca do, digar subyektlorlo miiqavilale-
rin baglanmast;

- kapital qoyuluslar1 obyektlorina vo hoyata kecmis
kapital qoyuluslar1 naticalorine sahib olmagq, istifado etmok vo
soroncam vermok;

- miigavilo vo ya dovlot kontrakt1 ilo, ganunvericiliklo no-
zards tutulmus qaydada, kapital qoyuluslarim1 hoyata kecirmak
vo onlarin naticalorindon istifado etmoklo, 6z hiiquglarim fiziki
vo hiiquqgi soxslars, dovlat organlart vo yerli dziinliidarsetma
orqanlarina 6tiirmok;
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- Oz vosaitlorindon mogsadyonlii istifadoys nozarstin
hoyata kecirilmosi;

- miigaviloyo asason vo AR-s1 qanunvericiliyino miivafiq
olaraq, kapital qoyuluslarinin birgo hoyata kecirilmosi mogsaodi
il9, soxsi va calb edilon vesaitlorin digar investorlarin vasaitlori
ilo birlosdirilmosi;

- miigavils ilo nazaords tutulan digor hiiquglarinin hoyata
kecirilmosi.

Investisiya foaliyyoti subyektlori arasinda miinasibotlor
miiqavilo, dovlot kontrakti, ganunvericilik vo normativ aktlar
osasinda hoyata kegirilirlor.

Dovlot ganunvericiliyo osason, miilkiyyat formalarindan
asili olmayarag, biitiin investisiya foaliyyati subyektloring, inves-
tisiya foaliyyotinin hoyata kegirilmosinds hiiquglarin baraborliyini
tomin edir. Dovlst investisiya layiholorinin miizakirasinda
askarlig1 vo kapital qoyuluglarinin qorunmasini tomin edir.

Layihoni hoyata kecirtmoys baslayandan sonra inves-
torun {izorino diison mocmu vergi yiikiiniin artmasi zamani,
layihoni hoyata kecirtmo miiddati dovriinds investora qarsi yeni
hiiquqi aktlar tortib olunmurlar.

Bir qayda olaraq, hokumat asagidaki solahiyyatlori hoya-
ta kecirir:

- 0lko orazisindo prioritet investisiya layihasinin inves-
torunun {izorino diison vergi yiikiiniin olverigsiz doyigsmalorinin
giymotlondirilmasi meyarlarini toyin edir;

- investisiya layihosinin maliyyslosdirilmasinin baglanma
giinlinii toyin edon qaydani tosdigloyir, o climlodon, xarici
investorlarin istiraki ila;

- prioritet investisiya layihalorinin geydiyyat qaydalarim
tosdiq edir;

- investorlarin 6z lizerino gotiirdiiyli 6hdaliklorin yerina
yetirilmosino nozarati hoyata kecirir.

Investor 6z 6hdaliklarini yering yetirmadiyi halda, o, ona
togdim edilon imtiyazlardan mohrum edilir. Homin imtiyazlarin
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togdim edilmasi naticasinde Odonilmaysan pul vasaitlorinin
moblogi ganunda nozords tutulan qaydada gaytarilmalidir.

3.3 kapital qoyuluslarimin dovlat tanzimlanmasi.

Kapital qoyuluslarinda dovlstin bilavasito istiraki asagi-
daki nov vo formalarda hayata kegirilir:

- 0lkonin biidcasi vosaitlorinin hesabina, xarici subyekt vo
dovlatlorlo birga hoyata kegcirilon investisiya layihalorinin se-
cilmosi, tortibi, tosdiqi vo maliyyolosdirilmasi;

- milli layiholorin vo meqalayihalorin secilmasi, tortibi,
maliyyolosdirilmasi vo birgo maliyyslosdirilmasi;

- infrastruktur inkisafinin investisiyasi, o ciimlodon,
sahibkarliq foaliyyati, milli vo regional layihalar;

- regional soviyyali layiholorin ekspertizast vo siyahi-
larinin formalasmast;

- dovlat biidcasi, elaco da, 6lkonin subyektlorinin biidca
vosaitlori hesabina, investisiya layiholori {izra, rogabot asasinda,
dovlat tominatinin verilmosi;

- biidco vosaitlorinin miisabigo, gaytarilma vo 6donisli
osaslarla yerlogdirilmasi;

- 0lko ganunvericiliyino osason, investisiya layihoalorinin
ekspertizasinin kecirilmasi;

- kohnolmis texnologiya vo avadanliglarin c¢atdirilma-
sindan qorunma;

- standartlarin islonib-hazirlanmasi vo tosdiqi, vo onlara
riayat etmoya nazaratin hoyata kecirilmasi;

- mogsadli investisiya istiqraz sohmlorinin buraxilisi;

- intellektual miilkiyyat vo elmi naticalor do daxil olmag-
la, geyri-somorali istifado edilon dévlot miilkiyyatini investisiya
prosesing calb etmak;

- ganunvericiliyo miivafiq olaraq, harrac vo miisabigolorin
naticalarina gora xarici investorlara konsessiyalarin verilmosi.

Kapital qoyuluglarinin dévlst tonzimlonmosi, ganunveri-
ciliyo miivafiq olaraq, diger forma vo metodlar vasitosila do ho-
yata kegirilo bilor.
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3.4 Dovlat kapital qoyuluslar iizra qararlarin qabulu
qaydalar.

Dovlat kapital qoyuluslart iizro gorarlar1 hakimiyyot or-
ganlar1 gobul edir. Dovlat kapital qoyuluslarinin maliyys xarc-
lori asagidaki gaydada planlasdirilir:

- dovlet biidcasinda, ogar xarclor dovlet mogsadli program
vo layihalarin reallagsmasina ¢okilon xarclorin bir hissasidirso;

- AR-nin subyektlorinin biidcalorinda, agor masraflor —
regional moagsadli program va layihalorin reallagsmasina ¢okilon
xarclarin bir hissasidirsa.

Dovlot biidcosi vosaitlori hesabina maliyyolosdirilon
investisiya layihalorinin islonib hazirlanmasi, baxilmasi vo
tosdiq edilmosi ganunla nozordo tutulmus gaydada aparilir.
Dovlat biidcasi vasaitlori hesabina maliyyslasdirilon investisiya
layihalorinin siyahilar1 dovlot investisiya programlarim togkil edir.

Dovlat biidcasi vosaitlori hesabina layihalorin maliyye-
losmo gaydalari AR-nin hokumoti torafindon miioyyon edilir.
AR subyektlorinin biidco vasaitlori hesabina investisiya layiho-
lorinin maliyyalosdirilmosi gqaydalar1 iso, AR-nin miivafiq sub-
yektlorinin icra hakimiyyati orqanlar torofindon miioyyon
edilir. AR-nin subyektlorinin biidco vosaitlori hesabina maliy-
yalasdirilon investisiya layihalorinin siyahilar1 regional inves-
tisiya programlarin toskil edir.

Miivafiq investisiya layihalorinin reallagdirilmasi zamani
AR-nin dovlot biidcosi vo AR subyektlorinin biidco vosaitlori
hesabina dovlat ehtiyaclart iiciin tikinti podrat isloring sifa-
riglorin yerlosdirilmasi, qanunvericiliklo tonzimlonon qaydada,
miisabigalorin  kecirilmosi  vasitasilo, dovlet sifariscilori
torofindon hoyata kecirilir.

Suallar:

1. Investisiya siyasotinin osas istiqgamatlori, mogsadlari vo
prinsiplorini miioyyon edin.
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2. Dovlotin innovasiya siyasotinin osas istigamatlori
hansilard1?
3. Ddvletin innovasiyalarin tonzimlonmasi sahosindo asas
funksiyalar1 hansilardi?
4. Innovasiya potensialina hans torkib hissalori daxildir?
5. Investisiya siyasotino dovletin istirakinin nego formasi
movcuddur?
Testlor:
Test 1. Investisiya qoyulusu prosesinin dovlet tonzimlon-
mosi asagidaki vasitolorlo hoyata kegirilmir:
a)
ergi dorocosinin vo giizostlorinin forqlondirildiyi vergi sistemi
totbiqi;
b)
yri-ayri region, saho vo istehsalatlarin inkisafi ticiin biidco
borclarinin, subsidiyalarin vo subvensiyalarin verilmosi;
c)
redit, qiymot vo amortizasiya siyasotlorinin aparilmast;
d)
ntiinhisar todbirlorinin hoyata kegirilmasi;
e)
arif siyasotinin todbirlori.
Test 2. Investisiya foaliyyotinin obyektlori no ola bilmoz?
a) istonilon qadaga qoyulmayan amlak;
b) osas fondlar;
¢) dovriyya vasaiti;
d) qiymatli kagizlar vo mogsadli pul omanatlori;
e) qanunla gadaga olunmus amlak
Test 3. Azorbaycan dovlati 6lks arazisinda hansi
investisiyalarin qorunmasina tominat verir?
a) dovlat investisiyalarinin
b) xarici investisiyalarinin
¢) daxili investisiyalarin
d) biitiin investisiyalarin
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e) hec birinin

Test 4. Azorbaycan Respublikasinda investisiya foaliy-
yatinin tonzimlonmasinds dovlatin magsadi nadan ibaratdir?

a) investorlarin maraqglarina xidmot etmokdon

b) dovlatin maliyys ehtiyatlarinin artirilmasindan

¢) xarici investorlarin 6lkaya calb edilmosindon

d) vahid iqtisadi, elmi-texniki vo sosial siyasot yeri-
dilmasindon

e) Kolgos iqtisadiyyatina qarsi miibarizodan.

Test 5. Azarbaycan Respublikasinda investisiya siyasati
hansi vasito ilo hoyata kegirilir?

a) kredit vo amortizasiya siyasati vasitasilo

b) doraco vo giizostlor sistemi vasitosilo

¢) dovlet norma va standartlarin totbiqi vasitosilo

d) investisiya layihoalorinin ekspertizasinin kegirilmasi
vasitasilo

e) hor bir vasita ilo

Moévzu 3 Investisiya miihitinin formalasmasinda
dovlatin rolu.

Plan:
1. Investisiya miihiti vo onun mahiyyati.
2. Investisiya iqliminin giymotlondirmasi
meyarlari.
3. Olverisli  investisiya miihitinin formalasma
mexanizmi.

Osas anlayislar:
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Investisiya miihiti, investisiya aktivliyi, investisiya calb
ediciliyi investisiya potensiali, investisiya risklori, investisiya
miihitinin meyarlari.

1. Investisiya miihiti vo onun mahiyyati

Investisiya__miihiti — investisiya bazarmin hocmi,
calbediciliyi, risk soviyyasini miioyyon edon, daxili vo xarici
investisiya axinini tomin edon sosial-iqtisadi, siyasi, maliyya
amillorinin mocmusudur. Investisiya miihiti bu vo ya digor
O0lkado, region vo ya sahado investisiyaqoyuluslart iic¢iin
olverisli vo ya olverissiz soraitin olmasimi oks etdirir. Basqa
sOzlo, investisiya miihiti — investisiya proseslorini hoyata
kecirilon soraitdir. Bu sorait bir-biri ilo garsiligh olagesi olan
ganuni-normativ, sosial-siyasi vo digor amillorin tosiri altinda
formalasir vo 0lko, region, sohordo investisiya foaliyyotinin
soraitini miioyyan edir.

Investisiya igliminin formalagmasina, bir torofdon,
dovlatin investisiya siyasati, digor torafdon iso - investisiya
obyektlorinin foaliyyati tosir edir. Bazar miinasibatlorinin
inkisafi investisiya obyektlorinin bu prosesds rolunu artirir.
Sahibkarlar bazar1 nozoro alaraq  miioyyon edirlor ki noyi,
hans1 hacmds istehsal edib, hansi qiymato vo hansi bazarlarda
satisa ¢ixartsinlar. Daha ¢ox golir oaldo etmok iiciin sirkotlor
yeni ideyalara, yeni istehsal vasitoloring investisiya qoyur bu da
Olkado igtisadi artim iiciin zomin yaradir. Xiisusi sirkotlor iso 6z
novbasindo biidcoyo gedon vergi daxilolmalarinin  osas
monboyidir vo notico etibar1 ilo onlarin hesabina ohaliyo
sohiyyo, tohsil vo digor dovloet torofindon hoyata kecirilon
xidmotlor maliyyalogdirilir. Molumdur ki, investisiya prosesi
Olkonin  golocoyini  formalasdirir, rogabot qabiliyyaotini
giiclondirir. Bu sobobdon dovlot investisiya  prosesi
genislondirmokds, onu  stimullagdirmaqda  maraqlhdir.
Investisiya colbediciliyini artirmaq iiciin dovlet investorlarin
iqtisadi maraqlarina tosir edorok, iqtisadi mexanizmlor vasitosi
ilo investisiyalarin golirlilik soviyyosini artira bilor.
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Investisiya miihitino comiyyat torofindon tosir edon
amillori 2 qrupa tosniflogdirmok olar:

- obyektiv amillor — tobii-iglim soraiti,
cografi movge, enerji-xammal resurslar1 vo s.;

- subyektiv amillor  insan foaliyyatinin
idars edilmasi.

Investisiya iglimina tasir edan asas igtisadi amillor:

- makroigtisadi amillor — bunlara UDM dinamikas,
inflyasiyanin vo faiz doracasinin soviyyosi, UDM-do yigimin
saviyyasi;

- normativ-hiiqugi amil — bura ganunvericilik bazasinin
keyfiyyati vo sabitliyi, miilkiyyat hiiququnun va investorlarin
maraqlarinin miidafiosi, iqtisadiyyatin inhisarlagsmasi soviyyosi,
bazarda inzibati vo diger maneolorin olmasi, qayda-qanuna
riayat, iqtisadiyyatin agiq olmasi va s;

- vergi sisteminin keyfiyyati vo vergi yiikiiniin saviyyasi

- informasiya tominati — bura informasiya tominati
sisteminin formalasmasi, 6lko {izro biitovliikkdo, o ciimlodon
ayri-ayrt  kompaniyalarin investisiya imkanlar1 hagqinda
hortorafli molumatin ol catan olmasi, etibarli informasiya
monbolorinin mévcudlugu, reklam, sorgi, togdimat va s. toskili
daxili.

Investisiya_aktivliyi — konkret mokanda real investisiya
foaliyyati - osas kapitala edilon kapitalqgoyulusu nozords tutulur.
Investisiya aktivliyi 2 qrup amillorlo — investisiya potensiali vo
investisiya risklori ilo miioyyon olunur

Investisiva __potensiali makroiqtisadi  xiisusiyyotlori
nazaora alir. Bura arazinin istehsalat amillorinin sixligi, shalinin
istehlak toloblori vo d. daxildir. investisiya potensialina dair bir
cox fikir movcuddur. Lakin itimumilosdirilmis sokildo onu
movcud voziyyotds iqtisadi sistemin maksimum natico vermok
imkan1 kimi ifado etmok olar. Investisiya potensialini orazinin
kapitali monimsomosi imkani kimi do ifado etmok olar.

35

Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

Investisiya potensiali kimi tobii resurslar, omok ehtiyatlari,
maliyyo resurslari, maddi-texniki vosait vo d. ¢ixis edo bilorlor.

Investisiya_risklori — investisiya foaliyyoti noticasindo
ola bilocok itkilari, golirlorin gézlonildiyindon az olmasi, alinan
golirin doyardon diismosi demokdir. Investisiya potensialindan
forqli olaraq, investisiya riski daha ¢ox keyfiyyot gostoricisidir.
Investisiya risklori daim doyisen siyasi, sosial, iqtisadi, ekoloji,
kriminal vo d. asilidir.

Potensial Risklor
istii resursllar Siyasi
nsan resurslari . .. igtisadi
Maliyys resurslari InveStISlya Sosial
Maddi-texniki baza iqlimi Ekoloji

Kriminal

Sxem 2. Investisiya iqlimi

Investisiya risklori iki qrupa boliiniir:  spesifik
(kommersiya) vo geyri-spesifik (geyri-kommersiya). Spesifik
risklor investisiya layiholorine tosir edon amillorlo olagali
risklordir. Qeyri-spesifik risklor sahibkarligla bagli, xarici
miihitin investora tosirini nozords tutur vo bunlara siyasi, sosial,
ekoloji, iqtisadi vo s. xarakterli risklor aiddir, mosolon, bura
miiharibg, siyasi geyri-sabitlik, dovlatin investisiya foaliyyatino
mane olmasi vo s. Orazi ohatosi baximindan 6lko vo regional
risklor movcuddur. Olko risklori 6lko daxilinda hayata kegirilon
biitiin investisiya layiholorino eyni soviyyado tosir edon
risklordir. Bu cari riskin hacmi xarici investorlarin 6lkaya
investisiya yerlosdirilmosi {i¢iin ©nomlidir. Regional geyri-
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kommersiya risklori bir cox amillorden asilidir vo onlar1 belo
gruplasdirmagq olar:

- cinayatkarliq saviyyasi;

- igsizlik soviyyosi;

- ekoloji tohliikasizlik va tobii-iglim soraiti;

- bazar miihitinin formalasmasina yerli hakimiyyatin
miidaxilo saviyyasi;

- regional ganunvericiliyin osas kapitala investisiyalarin
yonalmasi ii¢iin alverisli olmasi;

- ohalinin sahibkarligin inkisafina miinasibati;

- siyasi sabitlik soviyyasi;

- ohalinin golirlorinin diferensiasiya soviyyosi.

Beloliklo timumilosdirilmis sokildo investisiya miihiti
belos ifads oluna bilor —

Investisiya iglimi = Investisiya potensiali — Investisiya
risklori

2. Investisiya miihitinin_giymatlondirilmasi meyarlar: bir
sira amillorin tohlili ilo miioyyon olunur. Bir qayda olaraq,
Olkada investisiya iqlimi giris vo ¢ixis parametrlori vasitosi ilo
tohlil olunur. Giris parametrlorino iqtisadi potensiali xarakterizo
edon gostaricilor daxildir: tabii resurslar vo ekoloji durum, is
qiivvasinin keyfiyyati, infrastrukturun inkisaf soviyyasi, siyasi
sabitlik, dovlat biidcasinin tarazligi vo xarici borc, dovlat idara
etmo sisteminin keyfiyyoti, ganunvericilik, vergi sisteminin
keyfiyyati vo miilkiyyat hiiququnun miidafiosi vo d. Cixis
parametrlor iso kapital axin1 vo oks-axini, inflyasiya vo faiz
doracasinin soviyyasi, UDM-do y1gimin soviyyesi. Investisiya
igliminin giymotlondirilmosi noticosindo o, olverisli vo
olverigsiz ola bilor. Olverisli investisiya iglimi investorlarin
aktivlogsmosino, kapital axininin artmasina soraitin olmasinda
Oziinti gostorir. Olverigsiz investisiya miihitinds ise investorlar
tictin risklorin artmasi, kapitalin oks-axini, investisiya
aktivliyinin azalmas: miisahido olunur. Investisiya miihiti
makro- vo mikro soviyyodo reallasa bilor. Makroiqtisadi
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soviyyado  investisiya  mihitinin  giymoatlondirilmasinda
investisiyalar {iclin siyasi, iqtisadi vo sosial miihitinin
gostaricilori  istifado  olunmusdur. Mikro soviyyada iso
investisiya miihiti firma-investor vo dovlot qurumlari,
tochizatgilar, alicilar, banklar vo d. ikitorafli miinasibatlorinda
Oziinii biiruzo verir. S6hbat xarici investisiyalardan gedorso, ad1
¢aokilonlor 6lka daxilinde amok kollektivlorinin vo hamkarlarin
osas cohotlorini nozoro almalidirlar. Mikrosoviyyado xarici
investor lciin real iqtisadi, hiiquqi, modeni kontaktlarin
noaticosindo oks olunan timumilosdirilmis investisiya igliminin
konkretlogdirilmasi hoyata kecirilir.

Investorlart iiciin 6lko qeyri-soffaf, gozlonilmoz hallarin
olmasi, kapital bazarinda foaliyyastin doqiq vo formal qaydalarin
movcud deyilso bu 6lkonin investisiya colbediciliyini azaldir.
Olkadoki vaziyyetin qeyri-soffaf olmasmin qiymotlondirilmosi
Price Waterhouse Coopers auditor kompaniyasi torosfindon
islonib hazirlanib vo burada ganunvericilik bazasinin, iqtisadi
sistemin, maliyyo siyasotinin, biznesdo miinasibatlorin,
miihasibat ucotu standartlarinin meyarlarina goro geyri-soffafliq
giymotlondirilir. Hor meyara goro 0-dan — 150-dok bal verilir
va orta cabri geyri-soffaf omsal adinda gostarici hesablanir.

Beynolxalq iqtisadi vo maliyys qurumlarina borcun
movcudlugu investisiya miihitinin  qiymatlondirilmasinin
ohomiyyatli meyardir. Olkonin borc 6doma imkani1 gostaricisine
siyasi risklar, iqtisadi perspektivlari, xarici borc, defoltla baglh
borc, kredit reytingi, bank resurslarinin, qisa miiddotli maliyyo
resurslart vo kapital bazarlarinin ol ¢atan olmasi aiddir. Adi
cokilonlor investisiya faaliyyotino hom stimullagdirici, hom do
mohdudlagdiric1 tosir gostara bilarlor. Belo ki, UDM azalmasi
sonaye istehsalinin azalmasina, iqtisadiyyatin qeyri-sabit
vaziyyating, investisiya aktivliyinin azalmasina gotirir. Yiiksok
inflyasiya tempi amortizasiya yigimlarini doyoardon diismosino
vo investisiya imkanlarinin mohdudlagdirilmasma  gatirir.
Yiiksok faiz vo vergi dorocolori iqtisadiyyatin real sektoruna

38

MUHASISAT.AZ



Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

investisiya qoyulusu soraitini pislosdirir. Vo oksina UDM
artimi, miilayim inflyasiya templori, faiz dorocosinin azalmasi
vo ohalinin yigimlarinin artmas: investisiya foaliyyatinin
aktivlosdirir.

Investisiya miihiti investisiya siyasotindon asilidur.
Investisiya siyasati — investisiya qoyulusu ii¢iin optimal sorait
yaradilmas1 istiqgamatindo 0lks, region, sohor soviyyasinda
dovlat torofindon hoyata kecirilon togkilat vo iqtisadi todbirlor
mocmusu oldugundan, investisiya miihiti investisiya siyasatinin
tosiri altinda formalasir. Bir torofdon, o investisiya siyasoti
tictin ilkin soraitdir, digor torofdon iso, investisiya miihiti o
siyasotin noticosidir. Investisiya igliminin qiymotlondirilmasi
coxsahali tohlil tolab edir.

Investisiya iqliminin giymotlondirmak iiciin bir neca osas
gostarici tahlil olunur.

Investisiya colb ediciliyi investisiya aktivliyi, investisiya
potensiali vo investisiya risklori gostoricilorindon ibaratdir.
Olverisli investisiya iqliminin formalasmasinda dovlotin
iqtisadi siyasot 2 istigamoatdo reallagir — kapitalin yigilmasini
tomin etmok vo risklori azaltmaq. Dovlot torofindon iqtisadi
siyasotin bu iki bir-birini tamamlayan istigamatlorin istifado
edilmosi investisiya foaliyyotinin aktivlogsmosino, investisiya
miihitinin calbediciliyinin artirilmasina sabab olur.

Orazinin investisiya colbediciliyinin osas xarakteristikasi
— investisiya potensialidir. Investisiya miihiti iso - investisiya
foaliyyotinin mohdudlagdiran riskli miihitdo investisiya
potensialinin reallagmasi soraitidir.

Diinyada investisiya coalbediciliyinin giymoatlondirmosi
sahasindo bir ne¢o metodika istifads edilir, bu Dou-Conson
omsali, BERI, Harvard Biznes Moktobinin iisulu va s. Aparici
iqtisadi ~ jurnallarda «The Economist», «Fortune»,
«Euromoney» vo niifuzlu ekspert agentliklor «Moody's»,
«Standart & Poor», IBCA investisiya iqlimi vo risklorini
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giymotlondirir, Olkelor {lizro investisiya calbediciliyinin
reytingini dorc edir.

Olko regionlarinin potensial — risk baximindan
giymotlondirilmosi onlarin belo tosniflogdirilmosine  zomin
yaradir:

- maksimal potensial — minimal risk

- yliksok potensial — miilayim (qabul oluna bilacak) risk

- yliksok potensial — yiiksok risk

- orta potensial - minimal risk

- orta potensial - miilayim (gobul oluna bilocok) risk

- orta potensial — yiiksak risk

- asag1 potensial - minimal risk

- asag1 potensial - miilayim (qabul oluna bilacak) risk

- asag1 potensial - yiiksok risk

- ohomiyyatsiz potensial - miilayim (gabul oluna bilacak)
risk

- ohomiyyatsiz potensial - yiiksak risk

- asag1 potensial — ekstremal risk

Investisiya_miihitinin_meyarlari. Investisiya miihitinin
giymatlondirilmasins 3 yanagsma movcuddur: dar yanagma, amil
vo ya genislondirilmis yanagma, amil-risk yanagmasi.

Dar yanasmada qiymotlondirmo UDM dinamikasi, milli
golir, y1iZim vo istehlakin nisboti, investisiya foaliyyotinin
tonzimloyan ganunvericilik, investisiya bazarlarinin
tonzimlonmasi osasinda aparilir. Bu yanasma investisiya
iqliminin Uimumilegdirilmis qiymatlondirilmesi tiglin istifado
edilir.

Amil yanasma — investisiya iqlimina tosir edon amillorin
mocmusudur. Kompleksli tohlil asasinda siyasi, sosial, iqtisadi,
ekoloji, kriminal, maliyya, resurs-xammal, istehsal, innovasiya,
infrastruktur, istehlak, institusional, qanunverici amillor nozoro
alinir.
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Amil-risk  yanasmasi  investor li¢iin  investisiya
calbediciliyini risk nisbotdo giymotlondirmok imkan1 verir. Bu
yanagsmada bir-birino zidd gostoricilor — investisiya potensiali
vo investisiya risklori tutusdurulur.

Investisiya potensiali - miioyyon orazinin investisiya
gobul etmok imkanindan orazido  investisiya obyektlori vo
sahalorin mévcudlugundan vo onlarin iqtisadi vaziyyatindon
asilidir. 1nvestisiya potensialinin hocmi resurs-xammal, omok,
istehsal, innovasiya, institusional, infrastruktur, maliyys vao
istehlak potensiallari ilo miioyyan olunur.

3. Olverisli _investisiya __miihitinin _formalasma
mexanizmi. Investisiya aktivliyini tomin etmok mogsadi ilo
olverisli investisiya iqliminin yaradilmasini nozorde tutur vo
bura agagida adi ¢okilon todbirlor daxil olunur:

- vergi sisteminin tokmillosdirilmasi;

- amortizasiyanin  hesablanmasi vo  amortizasiya
ayirmalarindan istifado mexanizminin tokmillasdirilmasi;

- investisiya foaliyyoti subyektlori iiciin xiisusi vergi
rejimlorinin toyin edilmasi;

- investorlarin maraglarinin qorunmast;

- investisiya foaliyyati subyektlorins torpaq vo digor tabii
resurslardan imtiyazl istifado sortlorinin verilmaosi;

- ohalinin  vasaitlorindon, investisiya vo  diger
biidcodonkonar maliyyo vosaitlori kimi, monzil tikintisi vo
sosial-madani toyinatli obyektlarin tikintisinda istifads;

- reytinglorin daimi hoyata kegirilmosini vo investisiya
foaliyyati subyektlorinin reytinq qiymatlondirilmasinin nasrini
aparan analitik-informasiya morkozlori sobokasinin yaradilmasi
va inkisaft;

- anti-inhisar todbirlorin qobul edilmasi;

- kreditlogsmonin hoyata kegirilmosi zamani1 girovlardan
istifado imkanlarinin genislonmosi;

- maliyye lizinqinin inkisafi;

- inflyasiyanin azaldilmasi;
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- inflyasiya templorino miivafiq olaraq, osas fondlarin
yenidon giymatlondirilmasinin aparilmast;

- investisiya foaliyyoti subyektlorinin §oxsi investisiya
fondlarinin formalagmasini stimullagdirmagq.

Olverisli investisiya miihitinin formalagmas1 mexanizmi,
bir torafdon, dovlotin investisiya siyasatindon, digor torofdon iso
investisiya obyektlori olan miiassisalarin foaliyyati naticasindon
asihidir. Bazar soraitindo xiisusi sirkotlor investisiya sahosindo
gorarlart sarbast qobul edirlor. Dovlot iso bazar soraitindo
somorali olmayan saholora tosir edir.

Masalon, (1) yergi sistemi vasitosi ilo investisiya
proseslori arasinda olaqo yaradir, vergi giizostlori vasitosi ilo
investorlar1 stimullasdirir. Vergi giizastlori mexanizmi qoyulan
kapitala nisbaton alinan golirdon verginin tutulmamagini tomin
edir. Bu normalar sahalor iizra forglonir vo qabaqcil sahalords
maksimal soviyyado olur. Beloliklo, investisiyalarin strukturu
progressiv olduqca vergi azalir. Bu iqtisadi mexanizm vasitasi
ilo investisiya prosesinin mosroflori azaldilir, qoyulan kapitalin
golirlik saviyyesi artirthir. Eyni zamanda vergilorin azalmasi
hesabina kapital qoyuluslarinin monbalori do artir. Belo sistem
investorlar1 aktiv olmaga stimullasdirir, investisiya foaliyyatino
gosulmayan miiossisalorin iso golirdon tutulan vergilori yiiksok
olduguna gors onlarin ragabat qabiliyyati asag diisiir.

(2) Investisiyaya vergi krediti mexanizmi vasitosi ilo do
dovlat qabaqcil texnologiyalar1 totbiq edon miiassisalori
dostokloyir.  Vergi  kreditindon istifado etmok iiciin
miiassisalorin mosraflorinds yeni texnologiyalarin payinin saha
izro orta gostoricidon ¢ox olmasi osas sortdir. Belo gostaricilori
olan firmalar xiisusi kreditdon istifade etmok hiiququ gazanir vo
bu kredit vasitasi ilo vergini 6doyirlor. Vergi kreditinin faizi az,
miiddati iso uzun olduguna gors o, miiassisa ligiin alverisli olur.
Vergi krediti banklar iiciin olverisli olsun deyo onlar dovlot
sigortasi, gilizostli vergi vo s. vasitolorlo havaslondirilir.
Qabagqcil texnologiyalar totbiq edon miiossisalor {i¢iin giizostli
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vergilordon basqa siirotlondirilmis amortizasiya normast da
totbiq olunur. Siiratlondirilmis amortizasiya noticasindo xarclor
artir, vergiyo colb olunan mablog iso azalir. Belsliklo,
miiassisolar ii¢iin siirotlondirilmis amortizasiya rejimi olverisli
olur vo onlar osas kapitalin yenilonmasine vasait yonaltmao
maraqli olurlar. Siirotlondirilmis amortizasiyanin  totbiqi
naticosindo amtas bazarlarinin hacmi vo investisiyalara talob
artir, milli iqtisadiyyatin dayanaql inkisafi tigiin sorait yaradilir.

(3) Adi c¢okilon fiskal todbirlorlo yanasi investisiya
miihitini  yaxsilasdirmaq moqsodi ilo dovlet pul-kredit
vasitalorindon do istifado edo bilor. Masalon, Moarkozi Bank
faiz doracasinin azaldilmasi vasitasi ilo kreditlorin ucuzlasdirir
va sahibkarlar iigiin alverisli olmasini tomin edir.

(4) Yigimin artmasimi tomin etmok ii¢lin vo onlarin
investisiya resurslarina ¢evrilmosi moqsadi ilo  dovlat
satinalmalar: da totbiq oluna bilor. Dovlot satinalmalart daxili
bazarin hacmini genislondirir, bu da 6z névbasinda sahibkarlara
istehsali  genislondirmok {iciin zomin yaradir. Dovlot
sifariglorinin miisabiqa asasinda yerlosdirilmasi on somorali vo
gabaqgcil istehsalin yayilmasina sorait yaradir. Beloliklo,
investisiyalarin  stimullagdirilmasindan basqa onlarin  an
somorali istifado istigamatinin inkisafi tomin olunur. Investisiya
foaliyyatinin stimullagdirilmast tokco golirlorin artmas: ilo
kifayotlonmir, dovlot onlarla bagli yarana bilocok itkilorin
azaldilmasi sahasinds foaliyyat gostorir, ehtimal olunan risklori
azaltmaga vo ya aradan galdirilmasina calisir.

(5) Dovloatin antiihisar siyasati bazarin istonilon sahasino
daxil olma risklorini azaldir, antiinflyasiya siyasoti iso kapitalin
doyorinin azalmas:1 riskini miioyyon doroceds yumsaldir.
Tosorriifat hiiququnu  tokmillogdirorkon dovlot sahibkarlari
biznesdo torof miigabillorinin geyri-qanuni addimlarindan
miidafio edir, tolob olunursa bas vermis itki vo ziyana goro
kompensasiyani 6domoyo macbur edir. Bu da kommersiya
risklorinin azaldilmasinin bir formasidir.
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Xarici investisiyalara goldikde onlar torofinden qoyulan
investisiyalara dovlot zomanat verir vo riski 6z iizorino gotiiriir.
Miiasir dovrds iri kapital qoyulusu tolob edon elm tutumlu
istehsalin mahiyyoti artir. Qoyulan kapitalin qayitma miiddati
uzun olmasi vo naticalorin geyri-miioyyan olmasi bu sahada
foaliyyot gostoron sahibkarlar ii¢iin kommersiya risklorinin
yilksok  olmasi  problemini yaradir. Naticado, yliksok
kommersiya riskinin movcudlugu bu saholoro  kapital
goyulusunu azaldir. Dovlat perspektiv elm tutumlu sahalorin
inkisafin1 dostoklomok vo kommersiya risklorini azaltmaq iiciin
Ozii belo layiholarin istirak¢ist vo ya investor kimi ¢ixis eds
bilar.

Suallar:
1. Investisiya iglimino tosir edon osas iqtisadi amillori neco
tosniflogdirmok olar?

2. Regional geyri-kommersiya riskloring tosir edon
amillori neco qruplasdirmaq olar?

3. Dovlat bazar soraitinde somorali olmayan
sahalors hanst mexanizmlar vasitasi ilo tasir edir?

4. Investisiya aktivliyi osason hans1 amillordon
asihidir?

5. Investisiya iglimin olverisli vo ya olverissiz

olmasini neca xarakterizo olunur?

Testlor:
Test 1. Adi1 ¢okilonlorden hansilar investisiya iglimino
tosir edon makroiqtisadi amillora aiddirlor?

a) UDM dinamikasi vo inflyasiyanin soviyyasi.
b) Qanun vericilik bazasinin keyfiyyati vo sabitliyi
c) Vergi yiikiiniin saviyyasi
d) Reklam, sorgi vo togdimatin toskili,
e) Investorlarin maraginin miidafiosi
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Test 2. Olkonin investisiya iglimi ado c¢okilonlor
amillorin hansilarindan asilidir?

a) ohalinin sahibkarligin inkisafina miinasibatindon
vo golirlorinin diferensiasiyasindan

b) investisiya potensial1 va investisiya risklarindan.

C) siyasi sabitliyi tomin olunmast vo ekoloji
vaziyyatdon

d) mosgulluq va inflyasiya soviyyosindon

e) biitiin cavablar diizdiir.

Test 3. Olverisli investisiya igliminin yaradilmasi ii¢iin
dovlat siyasatinin osas istiqgamatlori hansilardir?

a) aktiv xarici-iqtisadi siyasotin aparmagq

b) siyasi sabitliyin vo regionlarin sosial-igtisadi
inkigafinin tomin etmok

c) kapital y1gimin1 tomin etmak vo risklori azaltmagq.

d) Biitiin cavablar diizdiir

e) Diiz cavab yoxdur.

Test 4. Adi c¢okilonlordon  hanst  investisiya
calbediciliyinin yiiksok olmasini gostarir?

a) yilksok potensial — miilayim (gobul oluna
bilacok) risk

b) maksimal potensial — minimal risk

C) yiiksak potensial — yiiksak risk

d) orta potensial - minimal risk

e) orta potensial - miilayim (qabul oluna bilacak)

risk
Test 5. Olverisli investisiya miihitinin formalagmasi
mexanizming no daxildir?

a) vergi giizostlori va vergi krediti
b) pul-kredit vasitolori,
C) dovlat satin almalar
d) antiinhisar siyasoti.
e) biitiin cavablar diizdiir
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Movzu 4. Xarici investisiyalarin tonzimlonmasi.

Plan:
1. Xarici investisiyalarin mahiyyati vo novlori.
2. Beynolxalq maliyys institutlarinin diinya
investisiya prosesindo rolu.
3. Xarici investorlarin dovlat tonzimlonmasi

Osas anlayislar:

Xarici investisiya, Beynalxalq maliyya institutlari,
Beynolxalq Valyuta Fondu, Beynoalxalq Yenidonqurma vo
Inkisaf Banki, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki, Islam
Inkisaf Banki, Azad iqtisadi zonalar.

1. Xarici investisiyalarin mahiyyati vo noviori.

Xarici investisiyalar igtisadiyyata goyulan
investisiyalarin ~ vacib ~ monbolorindon  biridir.  Xarici
investisiyalar osason pul, maddi-texniki vasitolor, intellektual
miilkiyyat formasinda reallasa bilor. Olkoya calb olunan xarici
kapitalin moblogi onun investisiya calb ediciliyi, siyasi sabitliyi
va iqtisadiyyatin perspektiv inkisafi indikatoru kimi cixis edir.

Xarici investisiyalarin novlori asagidakilardir:

- birbasa investisiya;

- portfel investisiyalar;

- geyri-maddi aktivlera investisiya;

- insan kapitalina investisiyalar;

- vengur investisiyalar.

Birbasa xarici investisiyalar — bilavasito iqtisadiyyatin
hans1 sa sahasing yonalir vo inkisaf etmokds olan 6lkalar iiciin
cox onomlidir. Inkisaf etmis 6lkolordon inkisafda olan olkoloro
xarici investisiyalarin colb edilmasi xiisusi miilkiyyatin
gorunmasina dlavo zomanaot verir, bu 6lkolora miiasir texnika vo
texnologiya, sahibkarliq oanonalori, isgiizar etika vo davranisi
idxal olunur ki, bu da olkoni zonginlosdirir. Birbasa xarici
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investisiyalarin 6lkoyo calb edilmoesi onun qanunvericilik,
institusional vo maliyyo sahosindo sivil vo demokratik
istigamotda sabit inkisaf etmasini gostarir.

Xarici portfel investisiyalar strateji vo mohtokir ola
bilorlor. Strateji portfel investisiyalar (sohm va pay) iqtisadi
inkisaf iiclin daha olveriglidir. Portfel investisiyalar 6lkonin
fond bazarinin inkisafina tosir edirlar.

2. Beynolxalg maliyyo institutlarinin  diinya
investisiya prosesinda rolu.

Beynolxalg maliyyo institutlar1 — maliyys sahasindo
beynolxalq, Olkolor arasi razilagmalar osasinda yaranan
togkilatlardir. Bu saziglorin istirakcilart kimi dovlot vo geyri-
dovlet institutlarnn  ¢ixis  edirlor.  Beynolxalq iqtisadi
miinasibotlorin  tonzimlonmosi mogsadi ilo  6lkolor arasi
togkilatin yaradilmasi ideyas1 1929-1933-ci illorde iqtisadi
bohranin tosiri altinda yaranmisdir. Beynolxalg maliyyo
toskilatlar1  istirak¢r  Olkolorin  maliyys  resurslarinin
birlogdirilmosi yolu ilo yaradilir vo diinya iqtisadiyyati, o
climlodan, beynolxalq iqtisadi miinasibatlor sahasinds yaranan
problemlorinin ~ hoalline  yonolir.  Beynolxalg  maliyyo
togkilatlarinin maqsadlori - omokdash@in inkisafi, miirokkob
voziyyatlorinin  sabitlosmosi, diinya iqtisadiyyatinda olan
ziddiyyatlorin aradan qaldirilmasidir. Bu baximdan beynolxalq
maliyyo toskilatlarinin osas foaliyyot dairolori asagidakilardir:

- diinya iqtisadiyyatinin inkisafinin amil vo meylilorinin
tohlili;

- investisiya foaliyyoati;

- dovlat layiholorinin kreditlogsmosi;

- beynalxalq yardim proqramlarinin maliyyslosdirilmasi;

- beynolxalq valyuta vo fond birjasinda omoliyyatlarinin
hoyata kecirilmasi;

- elmi todqgiqatlarin maliyyolosdirilmasi;
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- xeyriyyacilik foaliyyati.

Osas beynolxalq maliyyo toskilatlar1 kimi Beynolxalq
valyuta fondu, Beynolxalq yenidonqurma va inkisaf banki,
Beynolxalg maliyyo Kkorporasiyasi, Beynolxalq inkisaf
assosiasiyasi, Beynolxalq hesablagsmalar banki, Avropa
yenidonqurma vo inkisaf banki, Avropa investisiya banki,
Asiya inkisaf banki, Afrika inkisaf banki, Orab valyuta fondu,
Islam inkisaf banki va s. foaliyyat gostorirlor.

Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) Bretton-Vud sazisino
osasan 1945 ilds yaradilib vo hazirda diinya valyuta sisteminin
sabitlosmosinda, inkisafda olan vo kecid dovrii yasayan
Olkoalorino investisiya colb olunmasinda boyiik rol oynayir.
BVF sohmdar comiyyat kimi toskil olunub. BVF iizvlorinin
soslori onlarm iizvlilk haqqina miitonasibdir. Inkisaf etmis
olkolorin (24 6lko) saslori BVF 60% toskil edir, o ciimlodon
ABS payma 18% diisiir. BVF {izvlorinin kvotalarinin 25%
konvertasiya olunan, 75% iso milli valyutada Odonilir. BVF
asas vazifalori bunlardir:

- beynalxalq ticarotin tarazlasdirilmis artimina gorait
yaratmag;

- 0lkado bohranli voziyyatlorin aradan qaldirilmasi
mogsadi ilo BVF-in istirakc¢ilarina  3-5 illik kreditlorin
verilmasi;

- valyuta mohdudiyyatlorin aradan qaldirilmasi;

- 0lkolor aras1 valyuta tonzimlonmasi;

- tovsiyalorin islonib hazirlanmast;

- bank sisteminin sabitlogdirilmasinda istirak.

BVF torofindon kreditlorin verilmosindo mohdudiyyotlor
Olkonin kvotast vo onun sabitlogsmosi proqramlarina toloblarlo
miioyyon olunur. Qeyd etmok lazimdir ki, BVF torofindon bir
cox Olkolordo bas veron bohranlarin garsisini almaq miimkiin
olmamigdir. Bu sobobdon miistoqil ekspertlor torofindon BVF
tonqid olunub. Bels ki, onlar tarafindon geyd olunur ki:
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- BVF inkisaf etmis 6lkolordon asilidir vo bu sobabdon
BVF torofindon aparilan siyasat asason bu 6lkalorin maraqglarina
daha cox uygundur;

- BVF miitoxossislori hor 6lkonin fordi xiisusiyyatlorini
nazard almirlar;

- BVF bohran soraitindo geyri-sabit iqtisadiyyati olan
Olkoalari dastoklomak iiciin kifayat qodar vosaito malik deyil;

- Igtisadiyyatin qloballasmas1 vo inkisaf etmis olkolor
torofindon BVF nozarot inkisaf edon Olkolora real dastok
gostorilmir.

Beynolxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (BYIB)
1945-ci ilde yaranib, 1946-c1 ilds foaliyyots baslamisdir, uzun
middatli (15-20 illik) kreditlorin verilmasi ilo mosgul olur.
Kreditin verilmasi iiciin BYIB tovsiyolorini yerino yetirmok
tolob olunur. BYIB-o Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasi (BIA),
Beynolxalq Maliyya Korporasiyast (BMK) vo Investisiyalarin
Zomanoti Beynolxalq Agentlik (IZBA) daxildir. BIA 1960-c1
ildo yaramib vo inkisaf edon olkolor iigciin 35-40 illik faizsiz
kredit verir. Bu kreditloro gora yalniz inzibati xorclor 6donilir.
BMK 1956-ci ildo yaranib vo onun torafindon inkisaf etmokdo
olan olkolordo xiisusi investisiyalar stimullagdirilir. BYIB va
BIA forgli olaraq BMK torafindon calb olunan investisiyalara
dovlot zomanati tolob olunmur. IZBA 1998-ci ilde yaradilib vo
geyri-kommersiya risklorino goro birbasa investisiyalarini
sigortalanmasin1  hoyata kecirir vo hokumatlora  xarici
investisiyalar sahosindo moslohotlor verir. IZBA-nin iizvleri
yalniz BY1B iizvlori ola bilor.

Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (AYIB) 1990-c1
ildo Avropa olkeleri, AIB, ABS vo digor 6lkolor torafindon
kecmis  sosialist  olkolorindo  bazar  iqtisadiyyatinin
formalasmasina dostok mogsadi ilo yaradilib. AYIB torofinden
kreditlosdirilmo obyektlori 6zollogdirilon, yeni yaranan va birgo
miiassisalordir. Postsovet Olkoalorinds geyri-dovlat sektorun
yaradilmasi iigiin  xiisusi fondlar yaradilmisdir. Bazar
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iqtisadiyyatina kecid soraitindo dovlet vo qeyri-dovlot
miiossisolorine investisiya qoyulusu iiciin asagida gostorilon
formalardan istifads edilir:

- istehsalin inkisafina verilon kredit;

- osas kapitala investisiyalar;

- giymatli kagizlarin yerlogdirilmosino zomanat;

- zomanat vo digor vasitolorlo kapital bazarlarina ¢ixisin
asanlasdirilmast;

- rekonstruksiya vo infrastrukturun yaranmasina borc
verilmasi vo texniki komoyin gostorilmosi vo s.

AYIB maliyyo-kredit siyasotinin osas istiqamatlori:
maliyyo, energetika, telekommunikasiya texnologiyalari
saholoridir. AYIB verilon kreditlorin moblogi 15-150 mil. dollar
toskil edir. Iqtisadi, sosial vo demokratik islahatlar magsadi ilo
Avropa lttifaginin tosobbiisii ilo kegmis SSRI 6lkolori iiciin
texniki dostok TASIC programu islonib hazirlanmigdir.

Islam Inkisaf Banki (iIB) Banklar hazirda igtisadiyyatin
ayrilmaz bir hissosidir. Onlarin foaliyyati fiziki vo hiiquqi
soxslorin hoyatin1 sadoalogdirir, onlar vasitosi ilo diinyanin
istonilon yerino pul kociirmok, pullar1 golirli saholoro
yonoltmak, soshm satmaq vo bir ¢cox omoliyyatlar, hoyata
kecirmok olar. Islam banklarin bu funksiyalarin1 dostokloyir.
Islam o6lkolorinds basqa olkolordoki kimi banklar vacib rol
oynayirlar. Lakin islam banklarinin foaliyyot prinsiplori adi
banklardan forqlonir. Islamda soloma pul vermok giinahdir vo
bu sobobdon islam banklar1 solom hesabina golir gotiirmiirlor.
Nozoro alsaq ki, banklarin asas golir monbayi kredito verilon
pul vasaitindon alinan faizdirso, islam banklar1 noyin hesabina
golir aldo eds bilirlor? Hazirda miisolman alominds 150-don
cox banklar miivoffogiyyatlo foaliyyot gostorirlor. Islam
banklarinin foaliyyatinin osas prinsipi yalmiz bankin monafeyi
giidiilmasi ovozino sosial-etik prinsipo tistiinliik
verilmosindadir. Islam bankinda verilon kreditloro goro faiz
verilmir. Bank torafindon biznesin inkisafina kredit verilirso
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bank vo borc alan torafindon sazis imzalanir vo ogor kredit
gotiiron golir oldo edorso onun miioyyan hissosi banka verilir,
oks halda kredit gotiironin foaliyyati itkilorlo naticolonirse
bankda da bu itkilors sorik olur.

Islam banklarinda depozitloro goro do faiz odonilmir.
Omanoatci vo bank arasinda qoyulan vosaiti investisiyalara
yonoldilmasina raziliq vo ya imtina haqqinda sazis baglanir.
Ogor omanodtgi  vosaitinin  investisiyalara  yonoldilmosino
razidirsa, galir alds edilorsa onun bir hissasi amanatgiya verilir.
Oks halda omanot¢i investorun itkilorino sorik olur. Belaliklo,
bank, omanot¢i vo investor arasinda miinasibatlor qarsiliqh
komok, dostok asasinda qurulurlar.

IiIB 1973-ci ilin 18 dekabrinda Islam Toskilatlari
konfransinda yaradilib vo 1975-ci ilin 20 oktyabrinda foaliyyato
baslayib. Bankin kapital1 tosis¢i 6lkalorin iizvilik haglilarindan
yaradilib. Tasis¢i olkolor: SA, Sudan, Kiiveyt, Liviya, Tiirkiyo,
BOO, Iran, Misir, 1nd0neziya, Pakistan. [IB BMT-do
miisahidoci statusuna malikdir. IiB osas funksiyasi iizv
Olkolorin  iqtisadi  voa  sosial  inkisaf  layihalorinin
maliyyolosdirilmasindo istirakidir. Bankin foaliyyoti soriyyot
ganunlari va prinsiplarine asaslanir. Pul vahidi — islam dinaridir
va bir dinar bir SDRa borabordir. SDR — BVF torafindon siini
ehtiyat vo ddoma vasitasidir, bu na valyuta, no 6doma 6hdaliyi
deyil. Yalniz BVF daxilindo nagdsiz formada istifado edilir,
todiyyo balanst kosirinin aradan qaldirilmasi iigiin istifado
edilir. 1B rosmi dili arob dilidir, eyni zamanda ingilis vo fransiz
dilleri isci dillor kimi istifads edilirlor. Bankin xiisusi kapitali
15 mlrd. islam dinar toskil edir. Hazirda {IB 56 istirak¢is1 var,
o ciimlodon 1992-ci ildon Azarbaycanda IIB iizviidiir.

3. Xarici investisiyalarin dovilat tanzimlonmasi.

Xarici investisiyalarin tonzimlonmosi AR qanunlari,
beynolxalq ganun vo miiqavilolor osasinda hoyata kegirilir.
Olkoyo xarici investisiyalar1 calb etmok iiciin olverisli

51

Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

investisiya iqlimini formalasdirmaqla yanasi azad iqtisadi
zonalar1 yaradilmasi mogsodo uygundur.

Azad iqtisadi zonalar (AIZ) — olko orazisinin bir
hissosidir ki, orada xarici investor iiclin digor orazi ilo
miiqayisada olverisli sorait yaradilir. AIZ-da xarici investor vo
xarici kapitalli olan miiossisolor iiciin dovlot qanunvericiliyi
torofinda verilon hiiquq vo zomanotlordon basqa giizostlor do
totbiq edilir. Bura:

- xarici  investisiyali  miiassisolorin  sadolosdirilmis
gaydada geydiyyata alinmast;

- glizostli vergi normast,

-torpaq Vo tobii resurslarin istifadosi iiclin  Odonis
normasinin asagi olmast,

- xiisusi gomriik rejimi: sorhoddon sadolosdirilmis kegid
qaydalari, omtoolorinin idxali vo ixract li¢lin gomriik
riisumlarinin az olmasi aiddir.

AlZ asas novlori:

1. Azad ticarot vo gomriik zonalart;

2. Sonaye zonalart;

3. Bank vo siforta omoliyyatlar1 iigiin giizostli rejim
zonalari;

4. Yeni texnologiyalarin iglonib hazirlanmasi vo totbiqi
ilo slagadar texnoloji zonalar (texnopolislar);

5. Kompleks azad zonalar — xiisusi sohar vo rayonlar.

Diinya bazarlarinda investisiya resurslarini colb etmak
ugrunda rogabat.

Qloballasma prosesi vahid diinya kapital bazarinin
formalagmasina gotirib c¢ixardi. Eyni zamanda surotlo inkisaf
edon beynolxalq qiymatli kagizlar bazar1 milli iqtisadiyyatlarin
siirotli inteqrasiyasina sorait yaradir. Miiasir hesablayici
texnikanin  vo  telekommunikasiyalarin  inkisafi maliyyo
resurslarinin bir saniyo orzindo bir milli bazardan o birisino
kecmosino imkan verir. Lakin kapitalin mobil olmasi
tistiinliikdiirso, bununla yanasi basqa 6lkolorin igtisadiyyatindan
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asililiginin artmasi sobabindon milli qiymatli kagizlar bazarinin
geyri-sabitliyi do artir. Bunu bohranlarin global sokildo olmasi
tosdigloyir. Eyni zamanda milli bazarlarda investisiyalar
ugrunda rogabot artir. ©Ononovi olaraq aparici Olkolor ABS,
Avropa birliyi vo Yaponiya arasinda olan roqabato artiq inkisaf
edon olkolor do qatilir. Eyni zamanda, inkisaf edon o6lkoloro
investisiya qoymaq li¢iin inkisaf etmis Olkolor arasinda da
rogabot giiclidiir.

Inkisaf edon olkolorin hokumati torafindon investisiya
potensialinin artirilmasi strategiyasinda bir neco vozifoni holl
etmok tolab olunur:

1. nkisaf etmis Olkolorlo miigayisodo daha yiiksok
iqtisadi artin templarini tomin etmak;

2. iqtisadi strukturun modernlosdirilmosi — emal vo
yiiksok texnologiyalt saholorin vo maliyys sistemi, xidmat
sahosini inkisaf etdirmok;

3. sosial problemlarinin hall, shalinin hayat saviyyasinin
artirilmasini tomin etmoak;

4. milli iqtisadiyyatin inkisaf soviyyesi vo cografi
movqgeyinod yaxin olkolorlo miiqayisods daha calbedici olmasini
tomin etmok. Bu istigamotin reallasmasi 6lkonin imicinin
yaxsilagdirilmasina yonolon informasiya siyasoti aparmasini,
yiiksok golir normasini tomin edan vo investisiya qoyulusu ilo
bagl risklorin azaldilmasini tomin edon makroiqtisadi siyasatin
hoyata ke¢irilmasini nozardas tutur.

Investisiya resurslarimin calb edilmosi ugrunda raqabot
stlinliiklorini  tomin edon amillori siyasi, makroiqtisadi,
mikroiqtisadi vo infrastruktur amilloro ayirmagq olar.

Siyasi amillora:

- dovlat qurumunun sabit olmast,

- investorlarin hiiquqi vo samorali miidafiosini tomin edon
tokmil gqanunverici bazanin movcudlugu,

- gozlanilon, milli igtisadiyyata uzun miiddatli birbasa vo
portfel investisiyalarin calb edilmosino yonoalon iqtisadi siyasat,
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- qiymatli kagizlar bazarinin somorali vo ardicil
tonzimlonmosini  hoyata  kegiron  dovlot  organlarinin
movcudlugu va onlarin informasiya baximindan daxili vo xarici
investorlar iiciin agiq olmas.

Makroiqtisadi amillor iqtisadiyyatin imumi durumunu,
arim templorini vo yaxin golocoyo doyisilmosi ehtimalini,
iqtisadi  tsiklin morholesini  xarakterizo edir. Bu amilloro
inflyasiya vo issizlik soviyyosi, adam basina diison orta golir
soviyyasi, milli valyutanin sabitliyi, dovlat biidcasi vo todiyya
balansinin voziyyeti, ucot dorocasinin normasi, vergilorin
soviyyasi, iqtisadiyyatin struktur proporsiyalart (UDM-do
sonaye, kond tosorriifati vo digor saholorin pay1) vo onun
doyisilmasi meylilori daxildir. Bunlardan basqga makroiqtisadi
amilloro fond bazarinin inkisaf soviyyosi, qiymotli kagizlar
bazarlarmin vo onun ayri-ayr1 seqmentlorinin UDM hocmino
nisboton  kapitallasmas1  soviyyosi, birbasa vo  portfel
investisiyalarin iimumi investisiyalarin hacminda pay1, maliyya
dairasinin, o ciimlodon kommersiya vo investisiya banklarinin,
broker kompaniya va birjalarin inkisaf soviyyosi aiddir.

Mikroiqtisadi amillora milli bazarda foaliyyot gostoron iri
miiassisolarin maliyys voziyyati, idars etmo soviyyasi, istehsal
vo marketinq siyasoti, inkisaf soviyyosi, bu miiossisolorin
qiymotli kagizlarinin milli bazarda herakati gostoricilori aiddir.
bu gostoricilor korporativ giymotli kagizlar seqmentino aid
edilir. Mikroiqtisadi gostaricilori xarakterizo edon gostaricilora
aktivlor vo kapitalin golirlik soviyyasi, sohmlorin giymotinin,
ondan alinan galiro nisbati, keyfiyyat gostoricilori (Internetdo
saytin olmasi, sohmdarlarla olagolor tomin olunmasi, sirkatin
keyfiyyatla tortib olunan illik hesabati) daxil edilir.

Infrastruktur amillori milli giymatli kagizlar bazarinin
colbediciliyina tosir edon gostaricilordir. Bura qiymatli kagizlar
bazarinin istirak¢ilarinin soviyyosi vo foaliyyat istigamatlori,
QK omaliyyatlar prosesinds onlarin miinasibatlori daxildir.

Suallar:
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1. Xarici investisiyalarin  iqtisadiyyatda  rolunu
osaslandirin.

2. Osas beynalxalg maliyyos qurumlart hagqqinda
molumat verin.

3. Islam banklarinin digor banklarin foaliyyatindon
prinsipial forqi nadodir?

4. Azad iqtisadi zonalarin hansi xiisusiyyatlori vo
novlorini bilirsiniz?

5. Investisiya resurslarimin colb edilmosi ugrunda
rogabot iistiinliiklorini tomin edon amillori neco tosniflogdirmok
olar?

Testlor:

Test 1. Xarici investisiyalarin novlarine na aid deyil?
a) birbasa vo portfel investisiya

b) geyri-maddi aktivlors investisiya
c) biidcodon subsidiyalar

d) insan kapitalina investisiyalar;

e) vengur investisiyalar.

Test 2. Beynolxalq maliyyo toskilatlarinin asas foaliyyat
dairasino adi1 ¢okilonlordon hansilar aiddir:

a) diinya iqtisadiyyatinin inkisafinin amil vo
meylilorinin tohlili;

b) investisiya foaliyyati vo dovlst layiholorinin
kreditlogsmaosi;

c) beynolxalq yardim programlarinin
maliyyolosdirilmasi;

d) beynolxalq valyuta vo fond birjasinda
omoliyyatlarinin hoyata kecirilmaosi;

e) biitiin cavablar diizdiir.

Test 3. Inkisaf edon 6lkolorin investisiya potensialinin
artiritlmasi strategiyasina adi ¢okilonlordon hansi aid deyil?

a) milli igtisadiyyatin inkisaf soviyyasi vo cografi
movqgeyina yaxin dlkalorlo miiqayisads daha calbedici olmasini
tomin etmoak;
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b) inkisaf etmis Olkolorlo miigayisado daha
yiiksok igtisadi artin templorini tomin etmok;

¢) tabii resurslarin qorunmas: strategiyasi;

d) igtisadi strukturun modernlosdirilmasi;

e) sosial problemlarinin hall

Test 4 AiZ hans1 novii elmi-texniki toraqqi ilo daha cox

olagalidir?

a) Azad ticarot vo gomriik zonalart;

b) Sonaye zonalart;

c) Bank vo sigorta omoliyyatlari ii¢iin giizostli rejim
zonalari;

d) Yeni texnologiyalarin islonib hazirlanmasi vo
tatbiqi ilo slagadar texnoloji zonalar (texnopolislar);

e) Kompleks azad zonalar — xiisusi gohor vo
rayonlar

Test 5. Investisiya resurslarimin colb edilmosino tosir
edon amillarinin on dolgun siyahisini qeyd edin:

a) siyasi, makroiqtisadi, mikroiqtisadi v infrastruktur;

b) makroiqtisadi, mikroiqtisadi, regional va infrastruktur;

¢) siyasi, makroiqtisadi, mikroiqtisadi;

d) siyasi, makroiqtisadi, mikroiqtisadi va ekoloji;

e) makroiqtisadi, mikroiqtisadi, sosial vo infrastruktur

Movzu 5. Investisiya va innovasiyal inkisaf modellari

Plan:
1. Igtisadi modellor hagqinda iimumi anlayis
2. Investisiya inkisaf modellori
3. Innovasiya inkisaf modellori

9gsas anlayislar
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Iqtisadi model, amerikan, yapon va isve¢ modellori,
paternalizm, investisiya modellari, innovasiya modellari.

1. Igtisadi modellor hagqinda _iimumi anlayis. Hor
bir Olkoyo moxsus investisiya vo innovasiya modellorinin
formalagmas1 bu 6lkado movcud iqtisadi modeldon asilidir.
Igtisadi model — obyektiv xiisusiyyatlori vo todgigatin
mogsadlori ilo miioyyanlosdirilon  iqtisadi proses vo ya
hadisolorin tosvirinin strukturudur. Iqtisadi modelin osasini
iqtisadi sistem togkil edir ki, onunda osas elementlari: iqtisadi
resurslar vo tosarriifat foaliyyotinin miilkiyyot formalarindan
asil1 olan sosial-iqtisadi miinasibatlor, tosorriifat foaliyyatinin
togkilati formalari, tosorriifat mexanizmi, makroiqtisadi
soviyyada iqtisadi foaliyyotin tonzimlonmo iisulu, tosarriifat
subyektlorinin konkret iqtisadi olagoalori vo s.

Hor bir 6lkonin iqtisadi modeli onun resurs potensiali,
sosial-igtisadi inkisafi vo xarici-iqtisadi strategiyasindan asili
olaraq formalagir. Olkonin resurs potensialini tabii, comiyyot vo
iimumi resurslara ayirmaq olar. Tobii resurslar obyektiv
(torpaq, faydali qazintilar yoni tobii kapital) vo subyektiv
(insanin omok qabiliyyatindon yoni fizioloji kapitaldan)
hissalordon ibaratdir. Comiyyatin resurslarina goldikds burada
obyektiv amil kimi fiziki kapital - omok vasitolori ¢ixis edirlor.
Subyektiv amil kimi iso institut vo toskilatlar, sahibkarliq
(sosial kapital) ¢ixis edir. Umumi resurslara iso informasiya —
insan kapitali vo informasiya kapitali daxildir.

Hor bir iqtisadi sistemo moxsus iqtisadi, sosial sorait vo
tarixi  xiisusiyyotloro osason milli tesarriifat modellori
formalagir. Miiasir bazar iqtisadiyyati sistemlorindo miixtolif
milli modellor mévcuddur: amerikan, yapon, alman, isvec va s.

Amerikan _modelinin osasim1 sahibkarliq aktivliyinin
dastoklonmasi va iqtisadiyyatda geyri-dovlat sektorunun yiiksok
payinin olmasi togkil edir. Dovlot torafindon sosial baraborliyin
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tomin olunmasi mogsadi qoyulmur vo aztominathh ohalinin
gonastboxs hoyat soviyyasinin tomin olunmasi miixtalif imtiyaz
vo giizostlor vasitosi ilo hoyata kegcirilir. Amerikan modeli
yiiksok omok mohsuldarligina vo omok etikasina, soxsi tosobbiis
vo ugurluluga istiqgamotlondirilib. Adi cokilon xiisusiyyatlor
ononavi amerikan modelina moaxsusdur, son 10-illiklardo bu
modeli giiclondiran yeni cohatlor alavo olunub:

- cevrik, saxolonmis kigik seriyali istehsala kecid;

- igtisadiyyatin elm tutumlugunun artimi;

- informasiya infrastrukturunun rolunun artmast;

- postindustrial iqtisadiyyatin elm, tohsil vo sohiyya kimi
saholorinin inkisafinin tomin olunmasi;

- miilkiyyotin tokamiilii — olave kapitalin calb edilmasi
baximindan on somorali korporativ miilkiyyatin inkisafi.

Bu yeni meyllor amerikan iqtisadi modelini méhkomladir,
somoraliliyini artirir. Sosial yoniimlii igtisadiyyatla miigayisodo
amerikan modeli daha somaralidir.

Yaponiya igtisadi modeli — “‘planl1 bazar iqtisadiyyat1”
kimi do toqdim oluna bilor. Olkodo xiisusi dovlot
tonzimlonmasi vo xiisusi sahibkarligin garsiligh faaliyyot
(emokdashq) sistemi movcuddur. Bu sistem vasitosi ilo dovlot
xilisusi sahibkarlarin investisiya vo elmi-texniki siyasati,
mithiim amtos vo resurslara qiymotin amolo golmasi sahasinda
gorarlarin gobul olunmasina tosir edo bilir. Bu metod bazar
mexanizmini 9voz etmir, o yalniz onun foaliyyatini dastokloyir,
tamamlayir vo ona miioyyon korrekto (diizolis) verir.
Yaponiyanin iqtisadi inkisaf modeli asas 4 prinsip iizorindo
qurulur:

- prioritet vozifalorinin halli {i¢iin biitlin resurslarin
soforbor edilmosi mogsadi ilo sort dovlot tonzimlonmaosini
hoyata ke¢irilmasi;

- 0lko igtisadiyyatinin ixraca istigamotlondirilmasi;

- xarici kapitalin ilk novbodo elmi-texniki toraqqinin
tomin olunmasi {iciin colb edilmosi;
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- xarici bazarlarda yliksok rogabot gabiliyyatine malik iri
milli inhisarlarin yaradilmasi.

Adi ¢okilon prinsiplar bir ¢ox 6lkealords totbiq olunsa da
Yaponiya mociizosinin osasinda yaponlarin miirokkob tobii vo
tarixi soraitdo formalasan, dini, folsofi vo monavi doyarlors
osaslanan mentalitetidir. Bura yapon xalgqinin sort nizam-
intizama riayat etmosi, zohmatkesliyi, sobirli, saliqasi, minimal
tolobata, kollektivizm hissi, firmaya sodaqot, boyiikloro
tabeciliytk vo hormet, daimi oxumaq, Oyronmok haovasi
daxildir.

Avropa Olkolorine goldikdo burada alman vo isveg
modellari ilo tanis olaq. Alman modeli — sosial yoniimlii bazar
iqtisadiyyatidir. Burada bazar iqtisadiyyatinin qiisurlar1 sosial
infrastruktur vasitosi ilo yumsaldilmasi, aradan galdirilmasi
nozordo tutulub. Almaniyada sahibkar vo muzdla isloyonlor
arasinda omok haqqi, is vaxtinin miiddoti, mozuniyyat vo digor
sartlor {izro raziliq aldoe olunur. Eyni zamanda sosial miidafio
sistemi foaliyyot gostorir: issiz, olil vo xostoloro miivafiq
Odaniglor, miiassisonin miiflislosmasi naticasing isini itiranlora
vo yeni peso Oyrononloro dostok vo s. Beloliklo, alman
modelindo dovlotin asas vozifesi bazar somaraliliyi vo sosial
boraborlik arasinda tarazliq yaratmaqdir. Alman modelinin asas
cahatlori:

- qaris1q iqtisadiyyat ohomiyyatli dovlot sektoru ilo
xarakterizo edilir;

-dovlot  tonzimlonmosi  tok  makrosoviyyos il
kifayotlonmir, hatta tosarriifat subyektlorinin foaliyyatinin bazi
sahalorino miidaxils edir;

- igtisadiyyatin sosial yonumlii olmasi, comiyyatin biitiin
tizvlorino gars1 dovlot torofindon paternalizm (himayoadarhq)
siyasoti, ohalinin hoyat soviyyesinin, sohiyyo, tohsil vo
modoniyyat xidmatlori ilo tomin olunmasina zomanat verir;
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- dovlat tonzimlonmonin osas istigamoti azad rogabati
dostoklomok, kapitalin tomorkiizlosmosinin azaldilmasi, yeni
tosarriifat subyektlorinin yaranmasi ii¢iin gorait yaradilmasidir;

- igsizliyin minimum soviyya endirilmosi maqsadi ilo
mosgullugun tonzimlonmasi;

- dovlat tonzimlonmosinin osas vasitosi kimi pul-kredit
mexanizmindan istifade etmakdir.

Isvec modeli — giiclii sosial siyasotlo diger modellordon
secilir vo milli galirin yenidon paylanmasi hesabina yoxsullarin
tomin olmasina, goalirlorin barabarsizliyinin azalmasina yonalib.
Isvec modelindo doévlet xorclorinin soviyyesi yiiksokdir va
onlarin ¢cox hissasi sosial mogsadlors xarclonir. Dévlot xarclorin
yiiksok soviyyasi vo onlarin sosial maqgsads istifade edilmasi
bazarda roqabot soraitindo foaliyyot gostoron xiisusi bizneslo
mosgul olanlara yiiksok vergi normasinin tatbiqi ilo noticolonir.
Beloliklo, xiisusi sektor iqtisadi funksiyani, dovlat iso yiiksok
hoyat soviyyesini, o ciimlodon do mosgulluqg, tohsil, sosial
sigorta, elmi-todqiqat vo tocriiba-konstruktor islorini vo s. tomin
edir. Isveg modelinin osas cohotlori:

- dovlat sektorunun payinin yiiksok olmast;

- igsizlik saviyyasinin ¢ox asagi olmast;

- omok haqq1 sahosindo homkarlarin homraylik siyasati;

- yiiksok vergi normasi.

Beloliklo investisiya vo innovasiya modellori 6lkolorin
imumi iqtisadi modellorina miivafiq olur.

2. Investisiya inkisaf modellari

Ovvalki  moévzuda biz  dovletin  investisiyalar
tonzimlonmasi  vasitolorindon danigdiq. Lakin artiq tam
formalasmis  bazar  soraitinde  dovlotin  investisiyalari
tonzimlonmasi vasitolori mohduddur, asason bu vergilor vo
dovlotin miixtolif maliyys layiholorinin tonzimlonmasidir.
Igtisadiyyatda yaranan voziyystdon vo prioritet magsodlorden
asili olaraq onlar somorali vo somarasiz ola bilor. Investisiya
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siyasatindo bu vasitalarin istifade modellori movcuddur. Onlari
iqtisadi odobiyyatda ii¢ miixtolif model kimi gostorirlor.

Birinci modelds asas vasito kimi xiisusi investisiyalarin
vergilor vasitosi ilo stimullagdirilmasi nozords tutulur. Ikinci
modelda xlisusi layihalorin dovlat torafindon
maliyyalosdirilmosi nozordo tutulur. Uciincii modeldo xiisusi
investorlarin faaliyyeti razilasdirilir vo nogsanlar koordinasiya
vo korrekts olunur. Bu modelds dovlet tolob olunan
infrastrukturu yaradir vo insan kapitalina investisiyalari
hovoslondirir. Tobii ki, adi cokilon modellordo daha genis
vasitalordon istifado olunur, lakin onlarin arasinda asas kimi
stimullagdiric1 vasitolor gotiiriiliir.

Sorti olarag birinci modeli ‘“Amerikan”, ikincisini
“Yapon”, ii¢linciisiinii iso “Tayvan” modeli adlandirmaq olar.
Belo tosnifat da bazar iqtisadiyyati olkalorinin tocriibasini
sistemlogdirmok maogsadi ilo edilib. Bu modellorin hor biri
miivoffaqiyyatli olduguna gore onlarin kecid 6lkalorinds tatbiqi
moqsad uygun ola bilor.

Hal-hazirda amerikan _modeli Amerikadan basqa bir ¢ox
Olkalords totbiq olunur vo burada aparici rol vergi vasitolorino
ayrilir. Vergi mexanizmi ilo borabar 6lkado qiymatlorin vo faiz
dorocosinin  sabitlogmosino yonolmis  liberal makroiqtisadi
siyasot aparilir. Bu siyasot corcivasindo banklar aparici rol
oynamir, investisiya resurslarinin paylanmasinin somoraliyinin
nozarat mexanizmi fond birjasinin tizerine diisiir. Bu modelin
foaliyyoti {iciin inkisaf etmis gqiymotli kagizlar birjasinin olmasi
osas sortlordon biridir. Dovlat iqtisadi inkisafin md&vcud
voziyyati vo golocoyo prognozu haqqinda keyfiyyatli
informasiya yaymaqla movcud problemlorin halli iiclin gorait
yaradir. Dovlot infrastruktura tolob olunan qgodor investisiya
yonaldir, istisna hallarinda infrastruktur layihaloro yonalon
investisiyalar iimumi iqtisadi strategiyanin elementi ola bilor,
buna misal kimi Ruzveltin “yeni kursunu” gostormok olar. Bu
modeldo zoruri soraitdo investisiya resurslarinin somoroli
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paylanmas1 tomin olunur. Bu modelin ndgsani iso yigimin
yaranmasi vo artirilmasi iiciin stimullarin olmamasindadir.

Yapon modeli — dovlot vo xiisusi investisiyalarin aktiv
omokdashigl osasinda qurulmusdur. Dovlot bank sistemino
nozarat edir, ohalinin amanatlorinin mobilizasiyasimi togkil edib
bu vosaiti  korporasiyalara istifado iiclin  yonoldilir.
Korporasiyalar iso 6z novbasindo {izorilorine gotiirdiiklori
ohdoliklori miitloq yerino yetirilmolidirlor. Infrastruktura
yonolon investisiyalar konkret xiisusi firmalarin toloblori ilo
koordinasiya olunur. Yapon modelinin reallasmasi {i¢iin giicli
xiisusi sektor vo somoroli idaro etmo aparatina malik dovlot
olmalidir. Modelin iistiin cohoti — somorali investisiyalar iiciin
ohomiyyatli  vosaitin  comlogmoasi  imkanidir.  Modelin
catismayan cohoti iso investisiyalarin  planlasdirilmasi
prosesinin  siyasilogdirilmasi,  pul-kredit =~ parametrlorin
xosagolmoz doyisilmoasi vo siyasi qiivvalorin korrupsiyasidir.

Tayvan modelinds — amerikan vo yapon modelinin
vasitolorindon kombins edarkon istifads edilir. Bu modelin asas
cohati — dovlot torofindon xiisusi investisiya qorarlarinin
koordinasiya mexanizminin yaradilmasidir. Bu modeldo
nozorde tutulur ki, ixraca isloyon firmalar bazar1 vo potensial
investorlar1  yaxs1 tamiyirlar.  Onlarin  otrafinda  yaranan
tochizatcilar gobokosino daxil olan firmalar iso 6z planlarimi
aparict firma ilo razilagdirirlar. Dovlotin asas vozifosi — bu
grupu dostoklomaokdir vo layiho-konstruktor biirolari, texniki
xidmot vo elmi laboratoriyalart maliyyolosdirmoklo bazarin
biitiin istirak¢ilar: tiglin yeni texnologiyalara yiyslonmok, yeni
mohsulun islonib hazirlanmasinda barabar istirak etmok imkani
yaratmaqdir. Bundan istehsali ixraca yonoldon kompaniyalar
istiinlik qazanir vo giizostli kredit oldo edo bilirlor. Modelin
zoif torofi — Umumdiinya Ticarot Toskilatinin (UTT) yeni
gaydalarina cavab vermokdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, 6lkeds movcud institusional
bazani nozoro almadan hor hansi bir modeli oldugu kimi totbiq

62

MUHASISAT.AZ



Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

etmok diizglin olmaz. Bozi hallarda yalmz investisiyalarin
stimullagdirilmast  he¢ do miivoffogiyyoti tomin etmir.
Investisiyalarin igtisadiyyat iiciin somoarali olmasi ilk névbada
olverisli investisiya miihitinin, tolob olunan infrastrukturunun
yaradilmasina osaslanir. Yalmiz bazar mexanizmi vo milli
igtisadiyyatin giiclii torofino arxalanan investisiya ugurlu hesab
oluna bilar.

2. Innovasiya modellori.

Birinci _model - innovasiya miihitinin yaradilmasini
nozordo tutur. Mosolon, ABS-da Silikon Dorosi (Kaliforniya
statt) bu modelo aiddir. Bu model innovasiya miihitinin
formalagib vo golocokdo innovasiya vo texnoloji inkisaf
monbayina c¢evrilmasi iigiin 4 elementin movcudlugu ilo
sortlonir:

-iri  elmi-tadqgiqat vo tocriibo morkozlori torofindon
togdim olunan elm;

- ir1 xiisusi kapital;

- milasir texnika ilo tochiz olunan c¢ox profilli
miiossisolar;

- yliksok pesokarliga malik miihondis vo fohlo heyati.

Bu 4 amil vasitasi ilo texnoloji inkisaf prosesi hoyata
kecirilir. Bu prosesin fargli cohoti — ad1 ¢okilon amillorin kigik
orazido comlosmosidir. Masolon, Silikon Daronin orazisindo,
yoni 30 kv.km sahads informasiya texnologiyalar1 sahosindo 8
min miiassisa vo 220 min yiiksok pesokarliga malik miihondis
vo fohlo caligir.

Ikinci model — TMK torofindon hayata kegirilon
modeldir. Burada TMK 6ziindo biitiin amillori comlosdirir — iri
kapital, miiasir istehsal soviyyali miiassisalor, yiiksok pesokar
heyot. Bozi hallarda TMK 6ziiniin ET morkozlori mévcud olur,
bozi halda isa iri universitet markozlorinds todqiqatlar TMK-
lar torofindon maliyyalosir. Beloliklo TMK daxilindo texnoloji
prosesa tolob olunan biitiin elementlor generasiya olunur vo
TMK maraqlarina miivafiq hoyata kegirilir.
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Uciincii_model — dovlot proteksionizmi osasinda
(himayodarliq siyasoti) gqapali milli bazar soraitindo hoyata
kecirilirdi. Bu modelds dovlot texnoloji innovasiyalar
dostokloyir. Mosoalon, Yaponiya vo Conubi Koreya ilk
morholods amerikan vo avropa texnologiyalarin tokrarlayirdilar,
sonra iso innovasiya sahosindo tocriibo toplayandan sora 6z
yiiksak texnologiyali mohsulunun istehsalina kecidilor. ©gar ilk
morholods dovlat innovasiyalt mohsulu istehsal edon sirkotlori
0lko daxilindo dastokloyirdiss, sonra bu mohsullarin diinya
bazarlarina ¢ixmasi ii¢iin sorait yaradirdi.

Doérdiincii ~_modeldo  texnoloji  inkisaf agiq bazar
soraitindo, diinya bazarlar1 ilo daimi vo bilavasito qarsiligl
olago soraitindo hoyata kecirilir. Masalon, Fransa hokumati
milli sirkatlorini informasiya bazarlarinda beynolxalq rogabotdo
dostoklayir. Dovlat dastoyine baxmayaraq, fransiz sirkatloring
texnoloji inkisafin diinya soviyyasindo rogabot gabiliyyatinin
tomin olunmasi olduqca ¢atindir.

Besinci model — “horbi” modeldir ki, onun asas moaqsadi
texnoloji  inkisaf wvasitesi ilo horbi sahodo  istiinliik
qazanmagqdir. Inkisafinda horbi modelin secon olkolor 2
problemls qarsilagir:

- birincisi — monovi problemdir, yoni elm vo texniki
nailiyyatlorin 6liim vasitalori kimi istifade edilmosidir;

-ikincisi — bu sahodo yaradilan yeniliklor moxfi
saxlandigina goro digor saholorde istifadesi mohduddur.
Informasiya texnologiyalar1 sorbast informasiya miibadilosini,
kapitalin aktiv horokatini, yeni vosaitin calb olunmasini tolob
edir. Bu da horbi yeniliklorin moxfi olmasina ziddir. Horbi
modelin elementlori amerikan texnoloji inkisafin daha cox
moxsusdur. Ancaq XX-ci osrin 80-ci illorindo iri horbi
programlarin azaldilmasina baslandi vo sonaye, maliyyo
sirkotlorinin ~ xiisusi  kapitalinin  innovasiya layiholorin
yonalmasing iistiinliik verildi.
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1982-ci ildon ABS-da innovasiya layihalorindo dévlat vo
xiisusi kompaniyalarin payr miioyyonlosdirilir vo xiisusi sirkotin
yeniliyin islonib hazirlanmasmma maraq azalarsa, dor hal o
sirkotin dovlot maliyyslosdirilmasi do azaldilir. 1986-c1 ildo
vergi islahatlan ETTKI sahasino qeyri-federal monbolorden
kiilli migdarda vasait calb edilma ilo naticolondi. Ogar sirkatin
elmi arasdirmalara xorclori artarsa, vergide 25% giizost totbiq
olunurdu; ali moktobloro verilon subsidiyalara vergilorin
azaldilmasi; innovasiyall layihalorin risklo bagh
omoliyyatlarina ~ vergi  normasinin = 48%-don  28%-dok
endirilmasi vo patent qanunvericiliyinin kigik vo orta biznesin
xeyrino doyisdirilmasi nozordo tutulmusdur.

Altinct model — Avropa Ittifagr modelidir. Bu model
milli innovasiya miihitindon genis, ayri-ayr1 dovlotlor vo
onlarda foaliyyot gOstoron xiisusi kompaniyalar arasinda
omokdashiga osason foaliyyot gostorir. Masalon, “Avrokom”
programina asasan texnologiyalar sahasinda iri proqramlarin 2
vo ondan daha cox Olkolorin kompaniyalar1 torofindon hoyata
kegirilon layiholor Al vosaiti hesabina maliyyolosdirilir.
Maliyyoalogdirmoa haqqinda qorar qobul edon Beynolxalq
Ekspert Komissiyast milli maraqlar cor¢ivasindon ¢ixaraq
biitovlikdo  Avropa iqtisadiyyatinin  inkisafina  inkisaf
dinamikasinmi dastoklomok maqgsadini asas kimi tutur.

Adlan1 geyd edilonlordon basqa texnoloji inkisafin
“innovasiya diffuziyalar” inkisaf tisulu mdvcuddur ki, bu da
artiq yaradilmis yeni texnologiyalarin istifadosi ilo xarakterizo
olunur. Almaniya vo ltaliyada totbiq edilon bu iisulun iistiin
cohati — yeni texnologiyalarin sonayedo tez istifado edilmasi vo
golir gatirmasi, catigmayan cahati isa - onlarin totbiqinds basqa
Olkado istehsal olunan movcud texnologiyalara uygunlasmasi

macburiyyatidir.
Suallar:
1. Igtisadi model anlayist vo onun elementlori

haqqinda no deys bilorsiniz?
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2. Igtisadi modellor neco tosniflosdirilir?

3. Amerikan iqtisadi modeli vo Alman iqtisadi
modeli miiqayisa edin.

4. Alman iqtisadi modelinin Isve¢ iqtisadi
modelindan forqi nadadir

5. Neco investisiya vo innovasiya modelinin
taniyirsiniz? Onlarin har birini xarakterizo edin.

Testlor:

Test 1. Adi ¢okilonlordon hansilar Isve¢ modelinin osas
cohatloring aid deyil?

a) dovlat sektorunun payinin yiiksok olmast;

b) igsizlik soviyyasinin ¢ox asagi olmast;

C) omok haqqi sahasindo homkarlarin homraylik
siyasati;

d) yiiksok vergi normast;

e) $oxsi tosobbiisiin yliksok soviyyasinin olmasi.

Test 2. Ad1 ¢okilonlordon hansilar Alman modelinin asas
cohatloring aid deyil?

a) qarislq iqtisadiyyat ohomiyyotli dovlet sektoru
1lo xarakteriza edilir;
b) dovlot tonzimlonmosi tok makrosoviyys ilo

kifayotlonmir, hotta tosorriifat subyektlorinin foaliyystinin bozi
saholorino miidaxils edir;

C) igtisadiyyatin sosial yonumlii olmasi,

d) comiyyatin  biitiin  lizvlorina qars1  dovlat
torofindon paternalizm (himayodarliq) siyasati,

e) cevrik, saxolonmis kicik seriyali istehsalin
inkigafi.

Test 3. Adi c¢okilonlordon hansi innovasiya miihitinin
formalagmasi {igiin asas sortloro aid deyil?

a) iri elmi-tadqiqat va tacriiba markazlari tarafindon
togdim olunan elm;
b) iri xiisusi kapital;
c) muasir texnika ila tachiz olunan miiassisalar;
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d) omok haqqinin yiiksok artim templori;

e) yiiksok pesokarliga malik miihondis vo fohlo
heyati.

Test 4. Horbi innovasiya modelinin hansit problemlori
yaradir?

a) sosial vo igtisadi;

b) texniki vo monovi

c) monavi vo maxfiliyin saxlanmasi zorurati;

d) monavi va ekoloji;

e) sosial vo moadoni

Test 5. Amerikan investisiya modelinda aparici rolu na
oynayir?

a) pul-kredit siyasati

b) vergi mexanizmi;

c) ohalinin amanatlarinin toplanmasi;
d) dovlet xarclari

e) ucot daracasinin doyismasi.

MGévzu 6. Milli innovasiya sisteminin (MIS)

Jormalasmast
Plan:
1. Milli innovasiya sistemi anlayis1 vo mahiyyati
2. Dovlatin elmi-texniki siyasati
3. Innovasiya infrastrukturu

OJsas anlayislar:

Milli innovasiya sistemi, elmi-texniki siyasot, innovasiya
infrastrukturu, biznes inkubatoru, innovasiya markazi,
texnopark, texnopolis.

1. Milli_innovasiya_sistemi_anlayisi_va_mahiyyati. i1k
dofo MIS anlayist 1987-ci ildo Friman torafindon Yaponiya
texnoloji siyasotinin tadqiqi zamani istifado edilmisdir.
Todgigatinda Friman II-ci diinya miiharibosindon sonra ki
iqtisadi inkisafin ugurunu tomin edon yapon innovasiya
sistemini tosvir etmisdir. Lakin innovasiya sistemi haqqinda ilk

67

Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

ciddi tadqgigat 1992-ci ilde B. Lundball torafindon darc olunmus
“Milli innovasiya sistemi” adl1 kitabinda 6z oksini tapmisgdir.

MIS — foaliyyati innovasiyalarm hoyata kecirilmosi vo
dostoklonmasino yonolon subyekt vo institutlarin mocmusudur.
MIS struktur elementlori kimi dovlot, biznes vo tohsil
miiossisalori ¢ix1s edirlor. MIS dévlat vo geyri-dovlet qurumlari
daxildir. Dovlet qurumlarina: innovasiyalari idaros etmo
qurumlari, innovasiya miihitini formalasdiran institusional
sistem (qanun, norma, gayda, standartlar), innovasiyalarin
biidcodon maliyyolosdirilmasi; dévlotin elmi morkozlori, tohsil
sistemi  daxildir.  Qeyri-dovlat  sistemina  iso  vengur
kompaniyalar, TMK elmi morkozlori, elm tutumlu sirkatlor,
innovasiyalarin xiisusi maliyyslosdirmo sistemi, konsalting
kompaniyalar vo miistoqil ekspertiza vo s. daxildir.

MIS osas mogsodi — elmtutumlu saholorin inkisafi
hesabina dayanaqli iqtisadi artimi tomin edon, ohalinin hoyat
saviyyosini yiiksoldon saholor sistemini yaradilmasidir. Inkigaf
etmis olkolordo 6zlorino moxsus MIS formalasib vo foaliyyot
gostorir. Dovlet MIS  giizostli vergi, birbasa biidco
maliyyolosdirilmasi, kreditlorin verilmosi, vencur fondlarin
toskili vo inkisafina komok vo digor vasitolorlo dastokloyir.
Igtisadiyyatin innovasiya yoniimli olmas1 asagida adi cokilon
olamat vo indikatorlarla xarakterizo olunur:

- iqtisadi sorbostlik soviyyasi;

- tohsil vo elmin yiiksok inkisaf soviyyasi;
hoyat keyfiyyatinin yiiksok soviyyosi;

- insan kapitalinin ytiksok keyfiyyati;

- innovasiya yiiniiml istehsal vo mohsullarin xiisusi
¢akisinin yiiksak olmasi (60-80%);

- rogabot vo innovasiyali mohsula yiiksok tolobin
olmasi;

- innovasiyal1 toklifin ¢cox olmasi vo ragabaot hesabina
onlarin on somaralilarinin se¢ilmasi;

- yeni bazarlarin yaradilmasi;
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- bazarlarin miixtalifliyi prinsipinin gézlonilmasi.

2. Dovlatin _elmi-texniki_siyasati Dovlotin elmi-
texniki siyasoti MIS vacib torkib hissosidir. ET siyasatin
mogsadi — Olkonin elmi-texniki potensialinin inkisafina nail
olmagq, elmin iqtisadi inkisafa tohfosini artirmaq, diinya yiiksok
texnologiyalar bazarlarinda Olkonin movqelarini
mohkomlotmakdir.

YUNESKO-nun tosnifatina gora elmi-texniki foaliyyat 3
asas torkib hissadon ibarstdir:

1) Elmi-texniki va tacriibi-konstruktor islari. Elmi-texniki
vo tocriibi-konstruktor islori fundamental todqiqatlari, totbiqi
todqiqatlart vo yeniliklorin islonib hazirlanmas1 vo hoyata
kecirilmasi proseslorini 6ziindo comlogdirir.

2)Elmi-texniki tohsil vo kadr hazirhigr ixtisaslasdirilmis
ali tohsilin biitiin soviyyolorini ohato edir: bakalavr, magistr,
doktor doracolorini almaq {i¢iin hazirh@, digor alim veo
mithondislorin tohsil almaq sistemini nozaords tutur;

3)Elmi-texniki xidmotlor. Bura ETTKI baglh texniki
biliklorin yaradilmasi, yayilmasi vo istifadosi ilo bagh foaliyyot
daxildir:

- Elmi-texniki sahodo informasiya foaliyyati;

- Muzey, zoo- va botanik baglar;

- Elmi-texniki odobiyyatin torciimosi, nosri;

- Geoloji, topoqrafik, meteoroloji va s.;

- Faydali qazintilarin kosfiyyati;

- Sosial-iqtisadi proseslora dair gostaricilorin toplanmasi;

- Sinaq, standartlagsma, metrologiya, keyfiyyoto nozarot;

- Konkret layiholorin hazirlanmasi vo hoyata kegirilmasi
iiclin moslohat;

- Patent-lisenziya foaliyyati.

ET siyasoti sahasindo dovlatin osas vozifalori:

-elm vo texnikanin inkisaf prioritetlorinin miisyyan
edilmosi;
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- intellektual miilkiyyatin miidafiasi;

- dovlotin mogsadli layiho vo programlarinin islonib
hazirlanmasi va reallagsmast;

- elmi miiossisalor sisteminin formalasmasi vo onlarin
foaliyyatinin koordinasiyast;

- elm vo istehsal arasinda inteqrasiya.

Dovlatin ET siyasatindo tonzimlonma obyekti kimi yeni
biliklor vo onlarin yeni texnika vo texnologiyada tocossiim
olunmasi ¢ixis edir.

Elmi-texniki siyasotin metodlarina todqiqatlarin birbasa
vo dolayr maliyyolosdirilmasi, elmi-texniki infrastrukturun
formalagmasi, elm vo tohsil sahosindo toskilati qarsiligl
foaliyyotin strukturunun formalasmast vo ETTKI sahosindo
miilkiyyat hiiququnun miidafiasi kimi todbirlor daxildir.

Dovlatin ET siyasati 2 istigamatds hoyata kegirils bilar:

1. ET inkisafin biitiin saholorino vo todgiqgat
programlarina comiyyat ii¢iin shomiyyatindon asili olaraq daim
dovlot dostoyi gostarilir;

2. ET inkisafin selektiv dastoklonmasi, yoni elm vo
texnikanin miioyyon sec¢ilmis sahosinin stimullasdirilmasini
tomin edan geyri-miintazom va giiclii dostoyin gostarilmasi.

Elm vo texnikanin dovlot dostoyi formalart:

1. Tadgiqatlarin bilavasito maliyyalosdirilmasi,
mosalon grantlarin ayrilmasi, avadanligin alinmasi.

2. Mogsadli programlarin maliyyalosdirilmasi,
mosalon, ETTKI koordinasiya corcivesindo iri iqtisadi, horbi,
elmi vo d. vazifolarin hayata kegirilmasi.

3. Layiho maliyyalosdirilmosi miixtolif (elmi, texniki,
iqtisadi, horbi, ictimai vo s. ) vozifelorin halli {iciin maddi-
texniki  obyektlorin  yaradilmasinin  maliyyalosdirilmasini
nozorda tutur. Layiha maliyyalosdirilmasi obyektlari kimi tabii
elmlorin  todqiqi  sahosindo foaliyyot gostoron qurgular,
rosadxana, Peyk, reaktor, beynalxalq kosmik stansiya va s. ¢ixis
edir bilor.
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3.innovasiya_infrastrukturu (i) dedikdo yeni bilik,
miixtolif yeniliklori yeni omtos vo xidmotloro c¢eviron, bazar
soraitindo onlarin yayilmasi va istehlakini togkil vo tomin edaon,
bir-biri ilo alagoli innovasiya faaliyyoti obyektlorin macmusu
basa diisiiliir. Il elmi yeniliklorin noticalori vo bazar, dovlet,
sahibkarliq foaliyyoti arasinda olago yaradir. Milli innovasiya
sisteminin infrastruktur asasini innovasiya-texnoloji morkazlar,
texnoparklar, elmi-todgigat vo tocriibi-konstruktor islorino
dostok fondlari, ilkin vo vengur maliyyolosdirmoa fondlari,
mitoxassislarin  hazirlanmast morkazlori, elmi-inkubatorlar,
innovasiya foaliyyotinin informasiya tominati kimi qurumlar
toskil edir. I  birinci novbodo  xiisusi, bazara
istigamatlondirilmis ~ texnopark, texnopolis, innovasiya-
texnoloji morkozlorin  vo kicik innovasiya vo vencur
miiassisalorin olmasini nazards tutur. Bu miiossisalorin osas
mogsadi — innovasiya vo ETTKI foaliyyatinin noticolerinin
kommersiyalasdirilmasidir, basqa sozlo desok, maddi istehsal
sahasino yeridilmosidir.

Ii 4 torkib hissoys ayirmagq olar:

1. Hiiquqi infrastruktur:

- Intellektual foaliyyot obyektlori vo intellektual hiiququ
goruyan ganunlar;

-ETTKI stimullagdiran, onun noaticolorinin  totbiq
sahasino catdirilmasini tonzimloyan hiiquqi aktlar;

- Sahibkarligin destoklonmasine yonslon qanunverici
aktlarin movcudlugu;

- Kig¢ik va orta biznesin hiiquqgi tominati.

2. Informasiya infrastrukturu yeniliklorin
patentlosmosi, marketinq todqiqatlarin aparilmasinda tolob
olunan informasiya ilo tomin olunmasina yonolib vo molumat,
patent, tohlil, texniki va reklam xarakterli olur.

3. Ixtisaslandirilmis innovasiya morkozlori — biznes-
inkubatorlari, texnopark, innovasiya morkozlori, sahibkarligin
doastoklonmasi markazlari va s.
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4. Maliyya institutlar1 — banklar, investisiya fondlari,
fordi investorlar, vencur fondlar vo s.

Kicik  biznes inkubatoru  miixtalif  miilkiyyat
formalarindan yaradilan vo miioyyon sortlorlo foaliyyoto
baslayan kicik miiassisalora inkisaf edib maliyyo miistoqilliyi
oldo edonodok  komok mogsadi ilo ofis vo istehsalat
miiossisalorinin verilmasini toskil edon sirketdir. Inkubatorun
osas vozifosi — kicik biznes subyektlorinin inkisafi vo
dostoklonmasi  liglin  olverigli  toskilati-igtisadi  soraitin
yaradilmasidir.

Innovasiya morkazi (IM) kigik biznesin ixtisaslasdirilmis
inkubatoru kimi foaliyyot gostorirlor vo burada Kkigik
miiassisolorde yeni texnologiyalarin islonib hazirlanmasi vo
istifadosi iiclin sorait yaradilir ki, golocokdo onlar miistoqil
istehsal toskil etsinlor. Innovasiya morkozlori kigik biznesin
informasiya tominatin1 hoyata kegirir, torof miiqabili, investor
vo kreditorlarin  axtarist ilo mosgul olurlar, marketing
todgiqatlar vo konsalting xidmaotlori gostorirlor. Bundan basqa,
IM kicik miiossisolora maliyya dostoyi gostorir.

Texnoparklar elm vo sonayenin inteqrasiya formasidir -
orazi elmi-sonaye komplekslorino aiddir. Texnopark deyarkon,
elmi-texniki sahodo foaliyyot gostoron sahibkarligin inkisafina
sorait yaradan, o ciimlodon maddi-texniki vo informasiya
bazasin1 yaradan innovasiya infrastrukturu subyekti nozordo
tutulur. Texnopark biitiin innovasiya prosesi boyu — yeniliyin
axtarisindan baslayaraq, omtoonin niimunosinin hazirlanib
bazarda satigina qadar prosesin hoyata kecmasing sorait yaradir.
Beloliklo, texnoparklar vasitasi ilo elmi-todqgiqatlarin noticalori
istehsala va istehlakgilara catdirilmasi prosesi kompleks sokilda
stiratlondirilir.

Texnoparklarin tosnifati. Texnoparklarin inkisafinda 2
marhalo moévcud olmusdur. Birincisi — XX-ci asrin 60-c1 illari
ABS-da ilk texnoparklarin yaranmasi vo Qarbi Avropa
olkoloring onlarin yayilmasi. Ikincisi — XX osrin 80-ci illordo
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ABS va Qorbi Avropa o6lkolorinda 2-ci nasil texnoparklarin
yaranmasi vo Yaponiya vo Uzaq Sorq 6lkolorindo  yeni nov
texnoparklarin yaradilmasi vo yayilmasi.

Sorti olaraq texnoparklar1 ii¢ modelda birlosdirmok olar:
amerikan (ABS, BB); yapon va qarisiq (Fransa, Almaniya)

Amerikan modelindo 3 tip texnopark moévcuddur:

- “elmi parklar” — sirf elmi todqiqatlar

- “todqgiqat parklart” — burada elmi parklardan forqli
olaraq yenilik islonib hazirlanir

- ABS-da “inkubator”, BB — innovasiya morkozlori — yeni
yaranan kompaniyalara miinasib qiymots torpaq, bina icarayo
verilir, bu kompaniyalar laboratoriya avadanligi vo xidmatlorlo
tomin olunur.

ABS- da on iri “elmi park” Stenford Universitetindo
yaradilib. Universiteto moxsus torpaqglar yiiksok texnologiyalar
sahasindo foaliyyot goOstoron kompaniyalara 51 ilo icaroyo
verilib. Bu kompaniyalar arasinda IBM, Hewlett Packard,
aerokosmik, kimya, biotexniki kompaniyalar vo d. wvar.
Avropada yegano “elmi park” Sotlandiyanin Heriot-Wattondir
ki, burada yalniz elmi todqiqatlarin aparilmasi nozordo tutulub,
kiitlovi istehsal iso qadagandir.

“Tadgiqgat parklarina” sonaye miiossisolori ilo six alagodo
olan kommersiya xarakteri dasimayan todqgigat institutlari
yerlosdirilir — mosalon, bunlara Illinoys Texnoloji Universitetin
Morkazi kimi faaliyyat gostoron qurumlar aiddir.

XX-ci osrin 80-ci illorindon Qoarbi Avropada bu oOlkoalor
liciin texnoparklarin yeni novii olan — “yiiksok texnoloji” kigik
miiossisolorin  tolobatina  yonolon innovasiya morkozlori
yaranmaga basladi. Mahiyyatino gbro onlar amerikan
“inkubatorlarina” yaxindilar. Onlarin osas vozifasi — ideya vo
ixtiralarin sahibkar kapital ilo birlogsmasi, ictimai vo xiisusi
fondlarin kapitali vasitosi ilo ilkin maliyyo resurslarina olan
ehtiyacin ddonilmosidir. innovasiya morkozlorinin funksiyalart
innovasiya prosesinin miixtolif morhoalolorini ohato edir, asason
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do tocriibe-sinaq moarholosindon kommersiya mogsadi il
istehsala kecidi stimullagdirir. Innovasiya markozlori yeni
mohsulun lisenziyasini istehsal¢ilara satilmasinda todqiqatci-
sahibkarlara komok edirlor. Avropada bir sira IM yerli
hokumatin nozdindo faaliyyot gostorir, iri IM (40 yaxin) bazasi
iso Briisselds yerloson Avropa sobokosino daxildir.

Yapon modeli, amerikan “elmi park” modelindon forqli
olaraq yeni  sohorlordon  “texnopolislorin”  tikilmosini
(salinmasini) nozorde tutur. Texnopolislor 1982-ci ilds
yaradilmigdir vo elmi todgigatlarin elmtutumlu saholorlo
comlogmosini tomin edir. Yaponiya adalarinda 19 zonada
yerlosdirilmisdir. Biitiin bu texnopolislor asagidaki, meyarlara
cavab vermolidirlor:

- texnopolislor yaxinda yeni iri soharlordon 30 dogigodon
uzaq olmayan maosafodo yerlogsmolidir vo Tokio, Naqoi vo
Osaki gohorloring 1 giinliik yol olmalidir.

- Sahasi 500 kv.m. artiq olmamalidir;

- Miiasir elmi-todqigat komplekslori, universitet vo
tadqiqat institutlart kompleksi ilo borabor rahat yasayis liciin
modoni va rekreasiya infrastrukturunun olmasi zoruridir.

- G0zal monzarali yerds yerlosmali vo yerli onanalorls,
tobii goraitlo harmoniya yaratmalidir.

Tokio soharindon simali-sorqde Sukuba gohorinds 2
universitet vo 50 dovlot todgigat institutlarinda minlorlo
miitoxassis  igloyir. Bu sohor diinyanin on iri elmi
morkozlorindon biridir, burada fundamental todgiqatlarla
mosgul olurlar vo xiisusi sektorun orada rolu azdir. Osasen
Yaponiyada “texnopolislorin” yaranmasi yerli vergilorin vo
korporasiyalarin ~ 6donislori hesabina maliyyalosir. Bozi
texnopolislor birgo todgigat inkubatorlari vo vencur biznes
morkozlori yaradirlar.

Qaris1q model. “Elmi parklarin™ garisiqg modeli Avropada
yayilib va bir qadar yapon, bir qadar iso amerikan modelinin
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cahatlarini 6ziinda oks etdirir. Fransada on iri texnopark “Sofiya
Antipolis” fransiz Rivyerasinda 2000 qa. srazisindo yerlosir.

Suallar:

1. Milli innovasiya sisteminin torkibino hansi
qurumlar daxildir?

2. Hansi olamatlora gors iqtisadiyyatin innovasiya
yoniimli olmasint miioyyon etmok olar?

3. Dovlatin elmi-texniki siyasotinin mogsadi vo
osas istigamaotlori hansilardi?

4. Elm vo texnikanin inkisafina dovlat dostoyi hansi
formalarda hoyata kegirilir?

5. Innovasiya infrastrukturunun torkib hissolori
hansilardir?

Testlor:

Test 1. Innovasiyalarmn hiiqugi infrastrukturuna adi
¢akilonlordan hansilar daxildir?

a) intellektual foaliyyot obyektlori;

b) ETTKI stimullagdiran, onun naticolorinin totbiq
sahasino catdirilmasini tonzimloyon hiiquqi aktlar;

c) Sahibkarligin doastoklonmasina yonalon
ganunverici aktlarin movcudlugu;

d) Kicik vo orta biznesin hiiquqi tominat.

e) Biitiin cavablar diizdiir.

Test 2. Adi ¢okilonlorden hansi Milli innovasiya
sistemina daxildir?

A) dovlat qurumlari

B) geyri dovlot qurumlari

C) dovlat vo geyri-dovlat qurumlari

D) beynolxalq toskilatlar

E) elmi-todqiqat institutlar1 v tacriiba-konstruktor
biirolari.

Test 3. Milli innovasiya sisteminin asas maqsadi
nadir?
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A) investisiya layihaloring tosir edon amillorls alagali
risklori azaltmaq

B) elmtutumlu sahalorin inkisafi hesabina dayanaqli
iqtisadi artim1 tomin edon, ohalinin hayat soviyyasini
yiiksoldan sahalor sistemini yaradilmas:

C) yeniliklorin totbiqi ii¢iin sorait yaratmaq

D) alverisli investisiya miihitinin formalagmasi

E) makro soviyyada olverisli investisiya-innovasiya
iqliminin formalagmasi

Test 4. iqtisadiyyatin innovasiya yoniimlii olmasi no
ilo xarakterizo olunur?

A) Igtisadi sorbastlik soviyyasi

B) Tahsil vo elmin yiiksak inkisaf soviyyasi

C) Yeni bazarlarin yaradilmasi

D) innovasiyali toklifin cox olmasi

E) Hamaisi

Test 5. Texnopolislar ilk dofo na vaxt yaradilib?

A) 1970

B) 1979

C) 1982

D) 2000

E) 2005

Mbovzu 7. Investisiya faaliyyatinin maliyys monbaloari.
Plan:

1. Maliyyalosdirilmonin  mahiyysti vo monbalorin
tosnifati
2. Maliyyalosdirilmonin daxili monbalari
3. Maliyyalosdirilmanin xarici manbalari
4. Investisiya foaliyyotinin maliyyolosmo metodlari.
Osas anlayislar:

76

MUHASISAT.AZ



Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

Daxili vo xarici vesait, amortizasiya, golir, sigorta
fondlari, investisiya lizinqi, sohmlor, istiqrazlar, kredit.

1. Maliyyalasdirilmanin _mahiyyati _va _manbalorin
tasnifati

Investisiya layiholorinin vo programlarinin reallagsmasi
ticiin lazim olan resurslarin calb edilmasi masalasi, miiassisonin
investisiya foaliyyotinin planlasdirilmasinda miihiim yer tutur
\&) investisiya miiassisalarinin texniki-iqtisadi
osaslandirilmasinin  ovozolunmaz elementi kimi cixis edir.
Planlasdirmanin bu aspekti asagidaki mogsadlors tabedir:

- investisiya foaliyyatinin fasilosiz maliyyolosdirilmasinin
tomin edilmasi;

- miiossisalorin soxsi vasaitlorindon daha somarali istifado
edilmoasi;

- ayri-ayr1 layiholorin iqtisadi somaoraliliyinin = vo
timumilikdos firmanin dayarinin qaldirilmasi;

- ayri-ayn layiholorin, eloco do, onlarin reallasdirildig,
foaliyyotdo olan miiossisonin maliyye dayanmigqliliginin tomin
edilmasi.

Kapitalin calb edilmasi problemini iki alagali istigamat:
maliyyolosmonin monboyi vo metodlar1 {izro todqiq etmok
lazimdir. Bu zaman hall olunmali masalalor kompleksi noinki
investisiya, eloco do maliyyo menecmentinin vacib torkib
hissasi olaraq, yiiksok pesokarliq tolab edir. Bu da — layihado
kiilli migdarda xorc tolob edon miiasir texnika, ugurlu bazar
istiqgamotlonmasi vo digar tadbirlor hesabina deyil, investisiya
vo maliyyo idaroetmosinin miiasir metodlarint mitkommal bilon
istedadl1 menecer hesabina daha somarali hoyata kecirilo bilar.

Miiossisonin 0z aktivlorinin uzunmiiddotli investisiya
maliyyalosdirilmasinin manbalari asagidakilardir:

1) daxili vosaitlor: amortizasiya, golir, sigorta fondlarinda
toplanan va artiq aktivlorin satisindan golon vasaitlor;

2) miiossisoyo konardan daxil olan vosaitlor, yoni:
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- borclar: banklarin uzunmiiddatli kreditlori; miiossisonin
istigrazlarinin emissiyasi; gaytarilmaq sorti ilo togdim olunan
miixtalif soviyyali biidco vasaitlori; investisiya lizingi.

- colb edilon vosaitlor: imtiyazli vo adi sohmlor
emissiyasi; nizamnamo fonduna qoyulan yerli vo Xxarici
investorlarin digor 6domalori.

Belo bolgii prinsipi kifayat qadar sadadir: borc vasaitlori
tizro ohdoliklorin yerino yetirilmosi vacibdir vo sahibkarliq
foaliyyatinin noticolorindon asili deyil. Calb edilmis vosaitlor
dividendlorin 0Odonilmasini nazorda tutur, lakin bu, hoatta
miiassiso rentabelli olsa belo, macburi deyil. Bu monada, calb
olunan vosaitlor daxili monbolora yaxindirlar, onlar1 asanligla
idaro etmok olar. Iqtisadi odobiyyatda vo miihasibatliq
tocriibasindo onlar «soxsi kapital» anlayisi ilo birlosirlor.

Layihoni toklif edon, onun lap baslangicinda, bir qayda
olaraq, miioyyon goxsi vosaito malik olur. Miiasir tocriibo
gostarir ki, bu vo ya digor layihonin dastoklonmasi masalasing
baxilarkon, kommersiya banklari, doévlot strukturlari homin
vasaitlorin minimal hocminin miioyyan edilmasi sortini miitlaq
iroli  siiriirlor. Ogor layiho, foaliyyotdo olan miiossiso
carcivasindo hoyata kecirilirsa, onda bu vosaitlor — Oncadon
gostorilon soxsi vosaitlor monboyidir. Sonradan, layihonin
investisiya morhoalosindon istismar morholosino keg¢dikdo,
investisiya obyekti 6zii maliyyo vosaitlorinin monbalorini
generasiya edir, vo onlar homin layihonin golocak inkisafini
yenidon maliyyalosdirilo bilorlor. Soxsi monbolor firma iiciin
cox vacibdir. Xaricda, iri vo orta kompaniyalarda bu vasaitlora
maliyyoalosmonin 2/3 hissasindon ¢oxu diisiir.

2. Maliyyalasdirilmanin daxili manbalari

Soxsi vosaitlor, vo hor seydon ovvol amortizasiya,
digorlori ilo miigayisads, miioyyon istiinliikklora malikdirlor.
Amortizasiya — on etibarli vo oan ucuz monbadir. Amortizasiya -
istismar miiddatinds asas fondlarin doyarinin miitomadi istehsal
olunan mohsulun iizorino kegirilmoasi prosesidir.
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Digor bir maliyye monbayi — xalis galirdir. Onun mablagi
iimumi golirdon vergilor 6donilondon sonra qalan hissosidir.
Xalis golir miiassisonin inkisafina yonoslir vo xiisusi fondlarda
(ehtiyat, istehlak, mogsadli fondlarda) toplanir.

Daxili maliyyslosdirma monbalorinin colb  edilmasi
mosalolorini aragdirarkon, onlara moxsus bir sira ¢catismazliglari
da nazors almaq lazimdir. Onlardan on osas1 — hacmin mohdud
olmasidir ki, bu zaman da, investisiya bazarinin konyunkturasi
olverisli oldugu zamanmi belo investisiya foaliyyatini kifayat
godor genislondirmok imkanlar1 olmur.

3. Maliyyalasdirilmanin xarici manbalari

Investor borc maliyyslosmosindon istifado edorok
(kreditlor vo borclar, o ciimlodon istiqrazlardan), vergi
O0domolorino gonast edir. Belo hesablama variantinda vergi
O0domolorinin  hocminin azalmasi vergi miidafiosi adlanan
mexanizmdon istifadonin noticosidir. Vergi miidafiosi -
xarclarin artmasi ila slagadar, vergi 6donilon galirdon tutulmali
olan kompaniyanin vergi Odomolorinin hocmini azaltmaga
imkan veron, qanunla toyin olunmus bir alotdir. Vergi
miidafiosinin hocmi belo xorclorin artimina vurulmus vergi
doaracasing barabordir.

Konardan maliyyslosmoya tolobat, layihonin hazirlanmasi
vo istismara baslanmasi morhalasindo daha cox hiss edilmoaya
baslayir. Metodiki planda, colb edilon xarici maliyyo
resurslarinin lazimi hacminin miioyyan edilmosi, investisiya-
maliyyo biidcosinin miixtolif variantlarinin islonmasi prosesindo
daha ugurla holl olunur. Miixtalif colb edilmo monbalaring
malik olan investisiyalara tolobatin balanslagdirilmasina osas
nozarot etmo parametri kimi, hesablama miiddatinin har
addiminda sorbost pul vosaitlorinin miqdart ¢ixis edir vo o,
miisbot  komiyyot olmalhidir. ©Oks toqdirde, miiassiso,
avadanhiglarin, materiallarin alinmasinda, omok haqqinin
verilmasindo vosait catismazligi ilo qarsilasacaq, Oziiniin
maliyyo ohdoliklorini 6doys bilmoyacok ki, bu da layihonin
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faktiki miiflis oldugunu gostorir. Biitiin sonraki hesablamalar,
hotta onlar layihonin somorali oldugunu gostorsolor do,
faydasizdirlar. Belo hallarda, slave maliyyo resurslarinin calb
edilmosi variantlarim fikirlosib, onlar1 sarbast pul vosaitlorinin
miisbat kamiyyatlari ilo uzlasdirmaq lazimdir.

Xarici moanbalaorin an vaciblarindan, bank kreditlorini
xlisusilo qeyd etmok olar. Kreditlorin calb edilmasi
miimkiinliiyli golocok miiossisonin xarakteri, onun somoraliliyi,
eloca do, bankin investisiya layiholori ilo is tocriibasindon
asihdir. Kreditlor iki istigamotdo xorclono bilor: investisiya
mogsadlorina vo tosarriifat mogsadlorina. Birinci istiqgamat
uzunmiiddotli  kreditlori nozordo tutur vo avadanhigin
alinmasina, binalarin, qurgularin  tikilmosing, dovriyye
vosaitlorinin pul hissosinin artirilmasina ¢okilon xorclorlo
olagolidir. Digor, tosorriifat mogsadli  kreditlor, maddi
resurslarin alinmasi, istehsalat ehtiyatlarinin artirilmast ilo
olagoalidirlor. Bu kreditlor adaton qisamiiddatli olur.

Kreditlordon istifadoya goro faiz, ganunla toyin edilmis
hodds, mohsulun maya doyorine daxil edilir. Kreditlorin
O0donilmosi sxemi layihonin sonraki somaoraliliyino boyiik tosir
gostorir.  Cox vacibdir ki, miiossiso, 0z faaliyyatino
baslamazdan ovvol, borclar iizro 6domolor etmoys mocbur
olmasin. Layihonin reallasmasinin ilk dovrii orzinde aparilan
maliyyo xorclorinin kapitallagsmas1 vo yeni istehsal giiciiniin
istismart naticosindo omoalo golon nagd vesaitlordon borcun
O0donilmosi — adi proseduradir. Yeni layiho {iiciin, eloco do,
miiassisalorin genislondirilmasi layihalori tigiin, iki osas kredit
0domo sxemi mévcuddur:

1) borabor paylarla borcun asas mabloginin miioyyan
dovrlar arzinda 6daonilmasi va faizlorin tadricon azaldilmasi;

2) borabar paylarla esas borcun vo faizlorin miioyyon
miiddat orzindo 6donilmasi.

Birinci sxem daha az iimumi maliyys xorclari talab edir,
lakin burada, layiho basa catdirildigda, iimumi ©6domonin
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kifayot qodor cox moblogi tolob olunur. ikinci sxem daha
yiiksok timumi maliyyo mobloglori dasisa da, yeni miiossiso
iciin daha az yiikludiir, belo ki, birinci haldan forqli olaraq,
borcun 6donilmasinin ilkin mabloglori daha azdir.

Ogor borcun Odonilmasi sarbast pul vosaitlorinin
movcudlugunu nozoro alaraq, sorbost grafik iizro toskil edilsa,
layihonin somorasini qaldirmaq olar. Bu yanasma optimal
maliyyolosmo qaydasina osaslanmir: krediti yalmiz ehtiyac
oldugda gotiirmak, vo ilk imkan yarandigda, qaytarmaq
lazimdir. Bagqa sozlo desok, hor planlagdirma dovriindo, colb
edilon kreditin hacmi sorbast pul vasaitlorinin kasirinin miqdari
ilo miioyyon edilmolidir, borcun o6donilmosi iso elo togkil
olunmalidir ki, onun movcudlugu dovriinds sorbast pul
vasaitlorinin @+ hocmi minimal  olsun. Bu, faizlorin
kapitallagmasinin garsisimi alir vo borcun tezliklo 6donilmasina
komoklik edir. Belo sxemi reallasdirarkon, nozordo saxlamagq
lazimdir ki, maliyys ©hdoliklorinin tez yerino yetirilmasino
baxmayaraq, layihonin likvidliki gostoricisi, yoni, miiossisonin
0z aktivlori hesabina xarici 6hdoliklori 6domok qabiliyyati,
koskin olaraq asagi diisocok. Diinya tocriibasi gostorir ki,
adoton, yeni layiholorin kreditlosmo payr 20-30% arasinda
doyisilir, vo bununla olagodar olaraq, 70-80% maliyyo
tolobatlar1  digor monbolor, mosalon qiymotli kagizlarin
emissiyast hesabina, 6donilir. Qiymotli kagizlarin dovriyyo
problemi maliyys menecmentinin ayrica hissasi olub, kifayot
godor miirokkobdir, buna goro do, yalmz investisiya
layihalarins aid olan iimumi miiddsalara nozar salaq.

Sohmdar kapital, sado vo ya imtiyazli sohmlorin
emissiyast hesabina alina bilor. Onlar arasinda forq, schmdar
kompaniyanin idaro edilmasindo istirak etmosinin miimkiin
olmasi, vo dividentlorin Odonilmoasi sxemindon ibaratdir.
Imtiyazli (sosvermods istirak etmoyan) sohmlor iizro golirlor
onlarin nominallarindan tosbit olunmus faiz soklindo olub,
kompaniyanin golirlorindon asili olmayaraq, 6donilir.
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Adi sohmlor lizro dividentlor, bu magsadlora yonaldilon
tomiz golirin, sohmlorin imumi sayina boliinmosi ilo miioyyon
edilir. Digor xarici monbolor arasinda istiqrazlarin (onlar
nisboton ucuz, lakin c¢ox risklidirlor), banklarla lizing
miiqavilalorin, dovlet maliyyasinin vo s. adlarin1 ¢okmok olar.
Xarici monbalorin  hor birinin  se¢ilmosi ciddi  gokildo
asaslandirilmali, investor onlarin hor biri iizro 6hdaliklorin
0donilmosinin naticalarini vo onlarin, onun 6z faaliyyatinin son
naticalorinag tasirini gormayi bacarmalidir.

Digor maliyyo resurslart monbalorino nisbaton, kreditlor
asagidaki miioyyan iistiinliiklorine malikdirlor:

1) istigrazlarin satisindan forqli olarag, sohmlorin
emissiyast, hesabma yaranan kredit vosaitlori ohomiyyatli
doracado qisa miiddatds oldo edilo bilorlor. Bu, firmani, kapital
bazarinda bas vers bilocok monfi hallardan (faiz artimi vo sair)
goruyur.

2) onlarin soxsi investisiya resurslarinin hacmindon qat-
gat ¢cox olan miqdarda calb edilmo imkanlar1 moévcuddur.

3) investisiya foaliyyatinin somoraliliyino xarici nozarat
daha yiiksok soviyyado hoyata kegirilir vo onun artirilmasi
daxili ehtiyatlar hesabina reallagdirilir;

4) borc gotiron vo kredit toskilat1 arasinda goxsi
miinasibatlor sistemi oldugundan, sonuncu, firma maliyys
problemlori ilo tizlogdikdo, daha hovoslo ona giizosto gedir. Vo
baxmayaraq ki, bank biitiin hallarda kreditin tomin olunmasini
tolob edocok, firma hor-hansi bir sortin yumsaldilmas: hagda
danisiglar aparmaq imkanina malikdir.

5) uzunmiiddotli kreditlor ki¢ik kompaniyalarin maliyyo
vasaitloring olan tolabatini tomin edir, eyni zamanda, onlarin
hocmi kigik oldugundan, qiymatli kagizlarin buraxilist miimkiin
olmur.

Kredit maliyyologmosinin ¢atismazliglar1 asagidakilardir:

1) colb edilma vo rosmilogdirmads ¢atinlik.
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2) miivafig tominatlarin vo miilkiyyat girovunun
verilmasi ehtiyacinin olmasi.

3) sohmdar miigayisado, kredit borcunun daha ¢ox riskli
olmasi. Digor xarici monbolor kimi, 6donilmoadiyi toqdirdo,
kreditlor firmani miiflislosmayo gotirib ¢ixarir.

4) adoton, uzunmiiddotli kreditlor, onlarin 6donilmasi
sortlori lizro ciddi mohdudiyyatloro malikdirler, vo vasait
catismazhigi dovriindo kreditorlar (borc veranlor) ¢cox zaman
sohm buraxilisini tolob edirlor ki, bu sohmlor do bazon borc
miiqavilosinin torkibino daxil edilir vo ehtiyac yarandiqda
banklarin itkilorini 6dayir.

5) banklar, nisbaton qisa miiddot orzindo, yoni 2-3 ildon
¢cox olmayaraq, uzunmiiddatli kreditlorin verilmasing iistiinliik
verirlor. Sigorta kompaniyalari, pensiya fondlari daha uzun
miiddoto kreditlor vero bilorlor, belo ki, onlarin miistori
garsisinda o©hdoliklorinin  6donilmo miiddoti banklarin 6z
miistorilori garsisinda olan ©6hdeliklorindon daha uzundur, vo
bankda kreditin qiymati, bir gqayda olaraq, on yiiksokdir.

Istigrazlar — tosbit edilmis goliro malik olan uzunmiiddotli
maliyys kredit 6hdolikloridir. Istiqrazlarin iistiinliiklori ondan
ibarotdir ki, onlar, firma ii¢lin on ucuz xarici maliyyolosmo
noviidiir, belo ki, borc 6domolori, gismon, vergi tutulan golirdon
cixilirlar (kredits goro ©domolora analoji olaraq). Istiqrazlar
izro tolob edilon golir normasindan onlarin sahiblori {i¢iin cox
asag1 soviyyado olur. Gaolirin asagr olmasi istiqraz sahiblori
ticlin on az risksiz soviyyosi ilo kompensasiya olunur.

Bu maliyyalosma ndviiniin catismazliglar: ondan ibaratdir
ki, istigrazlar1 buraxan firma Oziinii cox boylik risko moruz
goyur, vo bu da onu miiflisliys gatirib ¢ixara bilar, belo ki,
sohmordon forqli olaraq, istigrazlar {izro faizlor, emitent —
milossisonin ~ maliyys  voziyyatindon asili  olmayaraq,
Odonilmalidirlor.

Adi istigrazlar - oksor firmalar {iciin ilkin vasait
monboyidir. Sohmdarlar, adoton, yeni bizneso baslayanda, ona
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Oz vosaitlorini daxil edirlor. Beloliklo, adi sohmlor firmanin
biitiin miilkiyyotini toskil edirlor vo firmanin sohmdarlar
qarsisinda Omiirlik o©hdslikloridir. Onlarin  emitent iiciin
ohdaliklori asagidakilardan ibaratdir:

1) divident 6danisi vacib deyil.

2) daqiq toyin edilmis 6donis miiddoti yoxdur.

3) olverisli soraitdo sohmlorin kursu (dorocosi) artir, vo
demoli, firmanin miilkiyyatinin do doyari artir.

Imtiyazl (iistiinliiyo malik olan) sohmlor adi sohmlor
(onlarin da 6domo miiddoti yoxdur) vo kredit vasaitlori ilo
(miitlaq illik 6domalari nazards tutur) oxsarliglart var. Onlarin
emitent {i¢iin istiinliiklori asagidakilardir:

1) divident 6demsolorinin vaxti uzadila bilar.

2) bu név sohm sahiblorinin firmanin siyasoting tosir etmo
imkanlar1 yoxdur (onlarin sasverma hiiququ yoxdur).

3) imtiyazli sohmlor — firmanin an risksiz 6hdoliklorindon
biridir.

Emitent iiclin sohm buraxilisinin  catismazliglar
asagidakilardir:

1) sohmlorin horokatino nozarat etmok ¢otindir.

2) emissiya vo sohmlor yerlosdirilmasi ilo olagali
xorclorin doyori yiiksokdir.

3) bu, kredit maliyyalogsmasindon daha bahali kapital
monboyidir, belo ki, sohdarlar, bank depozitino vosaitlorini
yerlosdirdikdo, olds edocoklori golirdon daha cox golir talob
edirlor. Eloco do, dividend oOdonislori moblogi vergi tutma
bazasindan ¢ixarilmur.

4. Investisiya fraliyyatinin maliyyalosma metodlart.

Investisiya foaliyyatinin uzunmiiddatli maliyyslogmasinin
asagidaki osas metodlart molumdur: Oziiniimaliyyologdirmo,
sohmlogdirilmo, kredit maliyyologsmosi, lizinq, qarisiq
maliyyolosdirma. Tocriibado, adlar1 ¢okilon metodlarin {istiin
istifada saholori formalagmisdir.
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Oziiniimaliyyalosdirmo — 6z  vesaitlori  hesabina
investisiyalasmanin  hoyata kecirilmosini  nozordo  tutur.
Amortizasiyanin  hal-hazirda  istifadesinin  icazo  verilon
hesablanmasi va istifado edilmoasi metodlari, istehsalin inkisafi
lictin  golirin  istifadesi  hissasindo  qanunda  edilmis
doyisikliklorlo  birgs,  Oziiniimaliyyolosmoni,  istehsalin
yenilonmasi vo texniki yenidonqurulmasi iizro investisiya
layiholorinin ohomiyyatli maliyys monbayino ¢evirirlor. Nozoro
almaq lazimdir ki, yiiksok inflyasiya templori soraitindo, osas
fondlarin movcud yenidon giymoatlondirilmosi zamani, bu
monbanin gqiymatdan diismasi bas verir.

Sohm emissiyasi yolu ilo kapitalin colb edilmasindon, bir
maliyyalosmo metodu kimi, adoton, iri miqyasl layiholorin
reallagmasi {i¢iin istifado edilir.

Kredit maliyyslosmosindon, bir qayda olaraq, tez hoyata
kecirilon vo yiiksok somarali layiholorin maliyyolosdirilmasi
zamani istifads edilir.

Maliyya (investisiva) lizingi kreditin bir novidiir, lakin o
maddi-asya formasinda tozahiir edir, va kredit
maliyyolosdirilmasi kimi istifado edilir.

Qarisig  maliyyslosmo — adlant c¢okilon metodlarin
miixtolif kombinasiyalarina osaslanir vo investisiyalarin biitiin
formalarinda istifade edilir. Mikro - vo makro saviyyada
yaranmis konkret iqtisadi soraitdo, hor bir metodun istifado
edilmosinin  moagsadouygunlugunun osaslandirilmast  iigiin
spesifik metodiki alotlor lazimdir. Oziiniimaliyyalosdirma iiciin,
bu - amortizasiyanin, o cilimlodon, siirotlondirilmis
amortizasiyanin  hesablanma  metodlari, amortizasiyanin
inflyasyon qiymotdon diigmasinin azaldilmasinin metodiki
sortlori;  kredit maliyyolosmosi iiciin — kreditin giymotinin
yuxart  hoddinin  giymetlondirilmasi  (9saslandirilmasi)
metodlari, borc vo faizlorin gaytarilmasinin kredit xotlori vo
sxemlorinin qurulmas1 metodlari; qarisiq maliyyolosdirilmo
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licin — maliyyslosmo monbalorinin  optimallasdirilmasi
metodlaridir.

Konkret soraitdo istifado olunan metodlar asagidaki
vazifalarin hollini tomin etmalidirlor:

1) layihonin biitiin fazalar1 orzindo: investisiya
goyulusundan ovval, investisiyalar qoyulanda, vo istismar
fazas1 zamam investisiyalarin reallagdirilmast  qrafikino
miivafiq olaraq, maliyyslogsmonin etibarliligini tomin etmok;

2) iqtisadi cohotdon magsadauygun corgivads investisiya
mosraflorinin minimallasdirilmasi vo 6zal kapitala golon golirin
artimini;

3) layihonin vo onun reallagdigi miiossisonin maliyyo
dayanigliliginin tomin edilmasini.

Fond vo maliyyo bazarlarinin tosokkiilii vo inkisafi
soraitindo on ¢ox yayilmis metod — qarisiq maliyyslosmo
metodudur. Qarisiq maliyyslosmo metodunun osas problemi —
miixtolif monbalordon calb edilmis resurslarin qurulusunun
(strukturunun) optimallasdirilmasidir.

Suallar:

1. Investisiya foaliyyotinin planlasdiriimast hansi
maoqsadls hoyata kecirilir?

2. Daxili maliyys monbalorinin gostorin.

3. Xarici maliyyo  monbolorinin  neco
gruplasdirmaq olar?

4. Daxili vo xarici investisiya monbalarinin {stiin
vo catismayan cohatlorini miigayiso edin.

5. Kredit ddomalor hansi sxemlo hoyata kecirilir?

Testlor:

Test 1. Ad1 ¢okilonlordon hansilar maliyyologdirilmonin
daxili monbalorine aid deyil?

a) amortizasiya,

b) golir,

¢) sigorta fondlarinda toplanan vasaitlar;

d) bank krediti
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e) artiq aktivlarin satisindan goalon vasaitlar;

Test 2. Ad1 ¢okilonlordon hansilar maliyyslosdirilmonin
xarici monbalaring aid deyil?

a) banklarin kreditlori;

b) miiassisonin istiqrazlarinin emissiyast;

¢) biidca vosaitlari;

d) amortizasiya;

e) investisiya lizingi.

Test 3. Adi ¢okilonlordon hansilar maliyyalosdirilmanin
daxili monbaloring aiddir?

a)  borc va calb olunmus vasait

b)  golir vo amortizasiya

¢)  bank krediti

d) istigrazlar

e) biidco vosaiti.

Test 4. Risk soviyyosinin artmasi ardicilligi ilo maliyyo
monbaloarini diiziin:

a) dovlotin giymotli kagizlari, kreditlor, imtiyazli
sohmlor, adi sohmlor;

b) kreditlor, dovlotin qiymotli kagizlari, imtiyazh
sohmlor, adi sohmlor;

c¢) imtiyazli sohmlor, adi sohmlor; dovlotin qgiymatli
kagizlari, kreditler,

d) adi sohmlor, dovlestin giymotli kagizlari, kreditlor,
imtiyazli sohmlor;

e) kreditlor, imtiyazli sohmlor, adi sohmlor dovlotin
qiymotli kagizlari.

Test 5. Imtiyazli sohmin emitent iiciin iistiinliiyii nododir?

a) divident 6domsalorinin vaxti uzadila bilar.

b) bu név sohm sahiblorinin firmanin siyasating tosir etmo
imkanlar1 yoxdur (onlarin sasverma hiiququ yoxdur).

¢) imtiyazli schmlor — firmanin on risksiz éhdsliklorindon
biridir.

d) biitiin cavablar diizdiir
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e) diiz cavab yoxdur

Mévzu 8. Investisiya layihasinin samarsliliyinin
giymatlondirilmasi

Plan:
1. Investisiya layihalorinin somaraliyinin
giymotlondirilmasine metodoloji yanagma.
2. Investisiya  layiholorinin  somoraliliyinin

giymotlondirilmoesi metodlari.

3. Sado faiz dorocolori iizro pul vosaitlorinin
diskontlagdirilmasi vo y1gimu.

4. Miirokkob faiz doracolari ilo yigim.

5. Layihanin maliyys cohatdon giymatlondirilmasi.

6. Investisiya layihosinin someraliliyinin sado (statik)
giymotlondirma metodlari.

Osas anlayislar:
Diskont, sado faizin hesablanmasi, miirokkab faizin

hesablanmasi, annuitent, mosraflorin hesablanmasi,
investisiyalarin 6donilmosi miiddoti, itkisizlik noqtasi.
1. Investisiyva layihalorinin somaraliyinin

qiymoatlondirilmasina metodoloji yanasma.

Layihonin somaraliyinin qiymatlondirilmosinds diskont
tisulundan istifado edirlor. Diskontun mahiyyati - golocokdo
alinan pul vasaitlorinin miirokkab % vasitasi ilo indiki zamanda
hesablanmasindadir. Diskont vasitasi ilo xorclar, somara va
naticolorin  eyni zamanda investisiya layihesinin ilkin
morholosinda hesablamasina imkan verir. Bu hesablamalarda
diskont normasi istifado olunur. Bu da investor torafindon
goyulan kapitala gobul oluna bilocok miivafiq golir normasidir.
Golir normasi layihadon asili olaraq kommersiya vo sosial tipli
ola bilor. Kommersiya golir normasi kapitalin istifadosinin
alternativlorinin, yoni digor istifado istiqamotlords investisiya
goyulusu vo risk soviyyosinin miigayiso edilmosini nozordo
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tutur. Sosial golir normasi 1s9 ictimai xeyri gostorir, basqa sozlo
desok, burada maliyyo maraqglarindan basqa sosial, ekoloji
toloblor vo prioritetlor nozors almir. Investisiya layiholorinin
somoraliyinin giymatlondirilmasindo istifado olunan prinsiplor
bunlardir:

1. Layihonin hoyata kecirilmosi prosesindo tomiz golir
vo amortizasiya ayirmalart hesabina formalasan, layihodon
golon pul axininin hesablanmasi osasinda, investisiya olunan
kapitalin qaytarilmasit vo galirin alinmasinin qiymatlondirilmasi
prinsipi.

2. Layihadon golon golocok daxilolmalarin, onun hoyata
kecirilmo vaxtina uygunlasdirilmasi prinsipi (diskontlagdirma
prosesi).

Hesablamalar aparmagq {i¢iin, diskont dorocasi asagidaki
boraborlik vasitasi il segilir: n=mn,+ np

Burada, n, _inflyasiya soviyyasini, vo bir gayda olaraq,
ssuda faizini nozors alan, risksiz qoyuluslar iizro faiz dorocasi;

n, — investisiyalardan golon golirlordon olan risklori
nozors alan, diizolis omsali formasinda risklore gére miikafatdir.

3. Miixtolif investisiya layiholori {i¢iin axinlarin
diskontlagdirilmas1 prosesindo ¢evik diskont doroco se¢imi
sistemi prinsipi. Bu zaman, golirlilik normas1 asagidaki amillor
nozara alinmagqla, formalagir:

- orta ssuda daracasi;

- digor miimkiin investisiya novlori izro alternativ
golirlilik normast;

- cari tosarriifat foaliyyati iizro golirlilik normalart;

- inflyasiyanin templori;

- risklara goro miikafatlar;

- layihonin asag likvidlikino goro miikafatlar. Bu prinsip,
miixtalif layihalorin miiqayisali qiymatlondirilmasi zamani
lazimdir.

Tovsiyolora gore, layiholorin somaraliliyini asagidaki
gostaricilor tizro hesablamagq olar:
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- biidco somaraliliyi gostaricilori — onlar, biidco iiciin
layihonin somoraliliyini oks etdirirlor;

- iqtisadi somaralilik gostaricilori — 06lka, region, firma
tictin layihonin somoraliliyini oks etdirirlor.

Bu tovsiyalar, dovlat investisiyalarindan istifade zamani
vacibdir. Investor, investisiyalarin osaslandirilmasi zamant,
Oziiniin toloblarini taqdim etmok hiiququna malikdir.

Layihonin islonib hazirlanmasi zamani, onun sosial vo
ekoloji naticalorini qiymatlondirmak vacibdir. Layihonin
igtisadi somoaraliliyini hesablamaq {i¢iin, asagidakilart oldo
etmok lazimdir:

- layihoni yerino yetiron firma hagqinda tam informasiya;

- mohsul vo onun satig bazarlart haqqinda tam
molumatlar;

- investorun imkanlar1 hagqinda tam malumatlar;

- potensial (ola bilocok) rogiblor haqqinda tam
molumatlar;

- risklorin giymotlondirilmasi;

- marketinq tadqiqatlarinin naticalari.

2. Investisiya layihoalorinin samoaraliliyinin
givmoatlondirilmoasi metodlari.
Investisiya layihalorinin somaoraliliyinin

giymotlondirilmasi metodlart sado (statik) vo dinamik
(diskontlagdirilma prosesindo istifado olunan) metodlara ayrilir.
Statik metodlar, daha cox, tarixi vo metodik mona kasb edir,
belo ki, tocriibado, hor yerdo, kompiiter texnologiyalarindan
istifado etmokls, beynolxalq soviyyada standartlagdirilmig
dinamik metodlardan istifads olunur.

Statik metodlara asagidakilar aiddir:

- golirin hesablanmasi vo miiqayisasi;

- masraflorin hesablanmasi vo miiqayisasi;

- golirliliyin (rentabelliliyin) hesablanmasi vo miiqayisosi;

- 6donilma miiddatinin hesablanmasi.
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Biitiin sado metodlar qarsiliql alagalidirlor, vo onlardan
he¢ biri ayri-ayriligda, layiho haqqinda kifayst qgodor tam
molumat vermir. Buna goro do, onlardan kompleks sokildo
istifado etmok lazimdir. Layihonin somaraliliyini tohlil edorkan,
gozlonilon galir vo digar maliyys gostaricilari, elaco da risklar,
giymotlondirilir. Dinamik metodlar miirokkob faizlor vo
diskontlagdirmadan istifadoys osaslanirlar. Onlar, adaton
layihonin hoyata kecirilmosinin baslangicina diskontlagdirilirlar
vo eyni bir zaman kosiyindo pul aximlan layihasinin
golirliliyinin tohlili aparilir.

Har hansi bir layihaya, bank depozitloring va ya qiymatli
kagizlara istonilon vosait qoyulusu golocok fayda, gazanc,
golacak goalirin gqiymatlondirilmasini taleb edir. Lakin, miiayyan
moblogdo pulun doyori — zamandan asili olaraq doyisir.
Inflyasiya noticasinda, bu giiniin yiiz manati bir ildon sonra
doyordon diiso bilor. Bundan basqa, konkret layihodon asili
olaraq, pulun bir hissosinin itirilmasi riski movcuddur. Buna
goro do, an yaxsi layihoni segorkon, eyni zaman kosiyindo pul
axinlarinin - miiqayisesi  vacibdir. Yoni, pul axinlarinin
miiqayisoli qgiymotlondirilmosi {i¢iin, onlarin doyarini eyni
zaman kosiyindo uzlasdirmaq lazimdir.

Pullarin bu giinkii (cari) doyarinin, onlarin malum golocok
doyori ilo miioyyon edilmasi, diskontlasdirma adlanir.

Pul axinlarinin golocok vo ya artirilmig doyeri toyin
edilmis movcud doyor ilo miioyyon edilir (oks diisturlarla).
Hesablamalar zamani golirlilik normas1 asagidaki amillor
nazara alinmagqla formalagir:

- orta real depozit vo ya kredit dorocasi;

- digor miimkiin olan investisiya novlari iizro alternativ
golirlilik normalari ilo;

- cari tosarriifat foaliyyati iizro golirlilik normalart;

- inflyasiyanin templori;

- risklaora goro miikafatlar;

- asag likvidlikliyo goro miikafatlar.
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3. Sads faiz doracalori iizro pul vasaitlorinin
diskontlasdirilmasi va yigumi.

3.1 Daimi daracalar va sads faizlor ii¢iin y1gim.

Sado faizlor, hor zaman, investisiyanin (kapital
goyulusunun) ilkin mablogins (Kg) hesablanir. N hesabat dovrii
lizro hesablamalara vo daimi doracolora goro olave kapital
barabardirr AK=Kye*ne*N

Buradan, mocmu kapitala goro sado faizlorin diisturu
asagidaki kimi hesablanir: K = Ko + AK =Ky *(1+n *N)

Burada: Ky - qoyulmus kapital;

K; - ilkin moblagin qoyuldugu andan t-zaman dovriiniin
sonuna gadar qoyulmus kapitalin mablagi;

n - vahidin pay hocmindo (ogor faiz doracasi 10%-s9, bu
zaman n=0,1) hesablamalarin miivafiq dovrii iizro (ay, kvartal,
i) daracalar;

N - sado faizin hesablanmasi sayi;

AK — kapital artimi;

(1+n ¢ N) — artim ¢oxaldicisi.

Misal 1.

Verilir: illik faiz — 12%, ilkin qoyulusun mablagi — 10000
manat, hesablamalar — hor kvartal {izro aparilir. Tolob olunur:
iki il yarim miiddat orzinds qoyulusun moblagini tapmagq.

Misal 1 halli:

Hesablama dovrii iizra doraca — kvartal — barabardir:

12%: 4 = 3%, va ya 0,03.

Belo oldugda, 10 hesablama dovriinda, vo ya 10 (iki il
yarim = 10 kvartal) kvartaldan sonra:

K+ 10000(1+0,03-10) =13000

3.2 Sado faiz doracalari iizro diskontlasdirma.

Diskontlagdirmanin vozifosi — pul axminin golocok
doyorinin komayi ilo cari doyarin miioyyon edilmesidir. Bu
vozifa, molum ilkin investisiyalar {izro pul axininin golocok
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doyorini oksdir. Verilmis diskont doraca vo planlasdirilmis
maksimal vosait kiitlosi moblogindo (homin dorocodo),
investorun aldo edacayi K, ilkin qoyulan vasait Ky sado faiz
hesablamasi iisulu ilo (bu halda faizlor hor bir dovr {izro eyni
maoblogds olan ilkin vasait qoyulusuna hesablanirlar) asagidaki
diisturdan tapmagq olar:
Ko=K¢:(1+n*N),

Burada, N — sado faizin hesablanmasi dovriiniin sayidir.

Ogor kapitalin qoyuldugun zamani miiddotli faizin
hesablanma dovriindon az vo ya c¢oxdursa (yoni ssudanin
miiddati tam illorin sayma borabor deyilss), bu zaman biz
asagidakini oldo edirik:

Ko=K;:[1+n «(T/M)],

Burada: T — kapitalin qoyulus vaxti (giin, ay, kvartal),

M - ilin, aym, kvartalin giinlorinin say1 (T vo M eyni
zaman vahidi ilo ol¢iiliir - giin, ay, kvartal).

Misal 2

Verilir: bankin depozit faizi — illik 11,5%. Tslob olunur:
iki ildon sonra hesabda 100 min manat alds etmok {iiciin tolob
olunan ilkin mablagi hesblamag.

Misal 2 halli:

K=50000, n=0,115, N=2

Ko= 50000 = 40650,4 manat
(1+ 2+0,115)

Misal 3

Verilir: kredit 180 giin arzinds illik 24%-lo gotiiriiliib.
Borclu 100 min manat pul ddomaolidir. Tolob olunur: kreditin
ilkin mablagini tapmag.

Misal 3 halli:

Ko= __100000 = 89445,4 manat
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1+ 180 <0,24
365
33 Maliyys kapitalinin miirokkab faiz daracaleri ilo
diskontlasdirilmasi vo y1gimi (kapital artimi).

4. Miirakkab faiz daracalari ila yigun.

Ogor, hor bir investisiya miiddati dovriiniin sonunda
faizlor asas moblogo olavo edilorso, vo alinan moblog sonraki
dovrds faizlorin hesablanmasi ticiin ilkin mablag hesab edilirss,
bu iisulla hesablanan faizlor miirokkob adlanirlar.

Bu proses, eyni zamanda, faizlorin kapitallagsmasi adlanir.
Faizlor dovriyyodon c¢ixarilmir, investisiya olunur, yoni
kapitallagdirilir, vo golir gatiron kapitala ¢evrilir. Sads faizlords
oldugu kimi: Ky — ilkin mablog (kapital, ssuda, kredit, depozit
vo sair); K¢ — ilkin mablog qoyulan andan t dovriiniin
sonunadok kapital qoyulusunun hocmi; n — golirlilik normast,
faiz doracosi vo ya diskont daracaesi (onluq kasirlo verilir); t -
vaxt (giin, ay, kvartal, illorin say1 vo ya kapital dovriyyasinin
say1). Masolon, n — omanat iizra faiz doracasidir. Bu zaman,
birinci ilin sonunda faizlor borabordir Ky ® n, yi§ilmis mablog
182 - Ko + Ky *n; ikinci ilin sonuna: K¢+ Ky *n + (K¢+Kgy*n) n =
Ko (1+n)” v sair.

Belaliklo, t zaman dovrii liciin (il, kvartal, ay) golacok
kapitalm (vo ya borcun, UDM artimmin vo sair)
hesablanmasinin timumi diisturu asagidaki kimi yazilmalidir:
K=K (1+n)'

(t) vaxt ligiin faizlar bels hesablanacagq:

K¢ - Ko = Ko[ (1+n)" -1]

Faiz {stiino golon faizlorin hesablanmasi naticasindo
alinan faizlorin bir hissasi (sads faizlori ¢ixmaq lazimdir) belo
alinir:

Kol (1+n)' -1] - (Ko nt)= Ko[ (1+n)" - (1+nt)].

(1+n)" — komiyyatini artim ¢oxaldicis1 adlandirirlar.
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Miirakkab faizlor tizro kapital artimi — hondasi silsilo kimi
hesablanir. Onun birinci hissasi (iizvii) K¢ barabardir, moxraci
182 — (1+N), handasi silsilonin son iizvii — K;.

Misal 4.

Verilir: omanatin ilkin mablogi — 50000 manatdir, faiz
doracasi iso — 10,5%-dir. Toalob olunur: yigilmis omanstin 3
ildon sonraki mablagini tapmag.

Misal 4 halli:

Ky =50000; n=0,105; t=3.

K = 50000(1+0,105)* = 67461,6 manat.

Misal S.

Verilir: ©Omanatin ilkin moblogi — 2 min. manat, faiz
doracasi — 15%. Talob olunur: artirtlmis omanatin 4 ildon
sonraki mablogini tapin.

Misal 5 halli:

Ko =2 min.manat; n=0,15; t =4.

K = 2000(1+0,15)* = 3498,0 manat.

4 Annuitetin mahiyyati .

Annuitet (alman sozii annuitat, vo ya ingilis s6zil annuity
— illik 6donis) — omanatin sahibino daimi zaman kosiyi orzindo
miioyyon golir gotiron kapital qoyulusudur. Yoni, annuitet —
maliyyo rentasinin bir noviidiir. Bu, osason, sohm, istiqraz,
geyri-dovlet pensiya fondu, daimi golir gotiron dasinmaz
omlaka vo sair edilon kapital qoyuluslaridir. Indiki vo golocok
pul axinlarin1 vahid zaman corgivasino gotirmak ehtiyact
annuitetin hesablanmasi1 ilo olagodardir. ©gor eyni zaman
intervallarinin  sayr mohduddursa, belo annuitet miiddatli
adlanir. ©Ogor zaman kosiyi sonsuzdursa (real olaraq, cox
boyiikdiirss), bu zaman annuitet miiddotsiz  adlanir.
Asagidakilar1 forglondirirlor: - adi annuitet — hor dovriin
sonunda 6ddomalor;

- avansh annuitet — hor dovriin avvolindo hoyata kegirilon
O0domolar.
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Igtisadi somors, vo ya tomiz diskont golirin (TDG)
miioyyon edilmosi ii¢iin asagidaki diisturdan istifado edirlor:
TDG=AY1
=1 (1"'n)t
Burada, A — axtarilan annuitet.

(14n)" - hondasi silsile tizvlerinin mocmusudur.
Onun hesablanmasindan sonra, asagidaki annuiteti
alinq:
A =TDG n(1+n)'
(1+n)"- 1

Uzun dovr igin @ (50 vo daha cox il) yuxaridaki
diisturdaki zaman kasiyi T—oo. Beloliklo, A =TDG *n

5. Layihanin maliyya cahatdan giymatlandirilmasi.

Layihonin hoyata ke¢mosi noticosindo asagidaki osas
magsadlar nazards tutulur:

- lazimi goalirin alds edilmasi;

- miiossisonin likvidlikinin vo maliyyo durumunun
dostoklonmasi.

Layihonin maliyys cohotdon qiymaotlondirilmasi {igiin
rentabellik, dovrliik, maliyys dayamqlig1 vo likvidlik amsallari
hesablanir. Rentabellik omsallarina daxildir:

- aktivlarin rentabellilik omsali;

- investisiya kapitalinin rentabellilik omsali;

- soxsi kapitalin rentabelliliyi;

- satisin rentabelliliyi;

- satisin doyari (moahsulun maya doyarinin satisin hacmina
nisbati).

Dovrliik amsallarina daxildir:

- aktivlorin dovraliliyi;

- investisiya kapitalinin dovraliliyi;

- nizamnama kapitalinin dévraliliyi;

- dovriyya vasaitlorinin dovraliliyi;

- dovriyyonin miiddati.
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Maliyyo dayaniqlilig1 omsallarina daxildir:
- xiisusi kapitalin tomorkiizlosmosi omsali
(XKT):
XKT = XK/ PH,
burada: XK - xiisusi kapital; PH - passivlorin hacmidir;
- borc kapitalinin tomorkiizlosmosi omsali
(BKT):

BKT = BK/PH =1 - XKT
Burada: BK - borc kapitali;
- maliyys asililig1 amsali (MA)

MA = BKT/XKT
Likvidlik omsallarina cari likvidlik omsali, suratli
likvidlik omsali, miitloq likvidlik eamsali daxildir. Hesablanmis
omsallar normativ, saho gostoricilori, rogiblorin omsallar1 vo
sair 1lo miigayiso olunurlar.

6. Investisiva layihasinin samoraliliyinin sads (statik)
giyvmoatlondirmoa metodlari.

Sado vo ya statik metodlara aiddir:

- golirin hesablanmasi vo miiqayisasi;

- mosraflorin hesablanmasi vo miiqayisasi;

- golirliliyin (rentabelliliyin) hesablanmasi vo miiqayisasi;

- 0danilma miiddatinin hesablanmasi.

Biitiin sado metodlar qarsiliql alagalidirlor, vo onlardan
he¢ biri ayri-ayriligda layiho haqqinda kifayst godor molumat
vermir. Buna gors do, onlardan macmu halinda istifads edilir.

Layihonin somaraliliyini tohlil edorkon, asagidakilar
qiymotlondirilir:

- gozlonilon golir;

- maliyyo gostaricilari, o ciimlodan:
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1) birdofalik xarclor (torpaga, layiho isloring, tikintiyo,
avadanliq vo texnologiyalarin alinmasina, montaj, qurasdirici
islorg, gbzlonilmaz islore gore dovriyys kapitalinin artimina);

2) daxil olan pul axininin moanbalari (satigdan golon golir,
kreditlor va borclar, sschmdar kapital va sair);

3) layiha iizro cari xorclor (cari 6hdsliklor iizro 6domalor).

Adoton, layihonin reallagmasinin ii¢ varianti hesablanir:
pessimistik (on az olverigli) variant; optimistik (on olverisli)
variant; an ¢ox ehtimal olunan variant.

Optimistik maksimumu — on olverisli soraitdo maksimal
golirin olds edilmasidir. Pessimistik variant — minimum satis,
minimal golir, layihonin on pis reallasma sortlorini oks etdirir.
On cox ehtimal edilon variant — avvalki variantlar arasinda orta
va daha cox real olanidir.

6.1 Moasroflorin _ (xarclorin) hesablanmast  va
miigayisasi.

Biitiin sortlor barabar olduqda, an az masrafli layihalori
se¢cmok lazimdir. Xorclor asagidakilara boliiniir:

- ilkin xarclor (kapital qoyuluslar);

- carl xarcler;

- likvidlik xarclori.

Onlarin giymotlondirilmasi ii¢iin bazis (t zaman anina
bazar giymaotlori) hesablanir vo diinya qiymatlorindon istifado
olunur.

Investisiyalarin strukturunun hor bir torkib hissasi iiciin
onun doyori, iso baglama qrafiki vo amortizasiya normast
(islomo miiddoti) gostorilmalidir. Investisiya mosraflori doyor
haqqinda informasiyan1 oks etdirmalidirlor:

- torpagin oldo edilmasi va hazirlanmasi;

- layiho-todgiqgat vo tocriiba-konstruktor islori;

- binalar;

- avadanliq vo kommunikasiya sobokasi;

- geyri-maddi aktivler (lisenziya, patent);

- gbzlonilmoz xorclor.
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Cari aktivlorin hor bir torkib hissasi lizro asagidakilar
miloyyon etmok lazimdir:

- materiallar vo resurslar iizro ehtiyatlar — tolobatin
O0doanilmasi;

- basa catmamus istehsal iizro — istehsal tsikli;

- hazir mohsul iizro — saxlama miiddoti vo ya satisa
buraxilma miiddati (giin);

- alicilara kreditlor iizro — golirdo kreditin pay1 vo kreditin
orta miiddoati (6donislorin vaxtinin uzadilmasi);

- todariikgiilora avanslar iizro — birbasa maddi xorclordo
avanslarin pay1 (%-10) vo avans Odomalorinin orta miiddati
(gtin);

- pul vosaitlorinin ehtiyatlarina géro — tolobatin
O0donilmosi miiddati (giin).

Dovriyye vesaitlorinin torkibine ©DV-ni do daxil etmok
lazimdir. Cari passivlorin  hor bir torkib hissosi iizro
asagidakilart miioyyon etmok lazimdir:

- todariik¢iilorin kreditlori iizro (ddonis qobzlori) —
0danisin vaxtinin uzadilmasi (giin);

- alicilara avanslar iizro — golirdo avanslarin pay1 (%-10)
vo avanslarin orta miiddati;

- heyot {izro hesablamalarda - omok hagqinin
O0danilmosinin tezliyi.

Eloca do, cari passivlorin torkibino, biidcoyo 6domalor vo
odonis iizro faizlor daxildir. Umumilasdirilmis soklinda, istehsal
xorclorino asagidakilar daxil edilirlor:

- bilavasito maddi xorclor;

- 1§ qiivvasina xorclar;

- olava xarclar (inzibatcilara, iimumi tosaorriifat, satis vo
digor).

6.2. Investisiyalarin 6denilmo miiddatinin hesablanma
metodu.

Bir qayda olaraq investisiya layihasinin 0Odonilmo
miiddoti — investisiya layihosinin  maliyyolosdirilmasi
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giinlindon, yi1gilmis xalis golirlo amortizasiya Odonislori vo
investisiya xorclori hocmi arasinda forq — miisbot komiyyaot
olana gadar talab olunan miiddatdir.

Biitiin sortlor borabar oldugda, on asagi 6donis miiddati
olan layiho secilir. Odonis miiddati — elo vaxtdir ki, bu zaman
orzindo golocok golirlor mocmusu — investisiyalar mocmusuna
barabar olacaq. Diskontlasdirilmis 6donis miiddati — elo zaman
kosiyidir ki, bu zaman orzindo diskontlagdirilmis golocok
golirlor macmusu diskontlagdirilmis investisiyalar macmusuna
borabor olacaqlar. Belo oldugda, zaman amili nozors alinmalidir
va layiha lizra golirlor vo xarclor vaxt lizrs tarazlasdirilirlar.

Burada iki yanasmadan istifado olunur:

1. Orta parametrlor metodu: illor tizro golirlorin daxil
olmasi toxminan eynidir.

Belos oldugda, 6donma miiddati =

ilkin __qoyuluslar

orta illik daxilolmalar

2. Umumi metod (kumulyativ metod). Odonmo miiddati,
artan moxraclo hesablanan golir vo investisiyalarla miisyyan
edilir. Bu halda, 6donmo miiddoti N asagidaki boraborliklo
miioyyan edilir:

INe=3 =1 (Ge+ Ay

Burada: N — 6donmo miiddati;

G¢ A¢ - t-zaman kosiyindo golir vo
amortizasiya.

Investisiya qoyulan andan baslayaraq, mocmu golirlor
mocmu  investisiyalarla  boraborlogone  qodor,  biitiin
investisiyalar vo layihodon biitiin daxilolmalar, addim-addim,
har bir zaman kasiyinda toplanirlar.

6.3. Investisiyalara orta golir normasinin hesablanmasi
metodu.

Bu metod miihasibat hesablarinda istifado olunur. Buna
gora do, onu bazon miihasibat rentabelliyi metodu adlandirirlar.
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O, orta golirin orta investisiyalara nisbatina barabordir: golir
normasi = 100 ¢ galir
K, +Ky)/2

Burada: (K, + Ks)/2 - orta investisiyalar;
K, — layihonin avvalino olan investisiyalar;
K - layihonin sonuna olan investisiyalar.
Tam olaraq qoyulmus kapitala golir normasi asagidakina
borabordir:
GNigqi. =100 <+ tomiz golir
tam qoyulmus kapital

Sohmdar kapitala olan galir normas1 barabardir:

GNx=100 + tomiz galir
sohmdar kapital

Goliro goro layiha secimi prinsipi yalniz ilk baxisdan sado
goriino bilor: biitlin borabor gortlor osasinda, maksimal golir
gotiron layihoa se¢ilir. Lakin, bu zaman, hesablamalarda biitiin
moasraflori, eloco do aldon qagirilmis imkanlart nozors almaq
lazimdir ki, bunu da etmok o godor do asan deyil. Xiisusilo do,
catinliklor, bir ne¢o miixtalif investisiyali vo miiddatli alternativ
layiholor arasinda se¢im edorkon, yaranir.

Misal 6.

Investor iki layiho: A vo B layiholori arasinda se¢im edir.
Investisiya tohlili asasinda, investor, A layihasindo odadi 100
manata ildo 6000 dono hocminds omtooni satmagi planlasdirir;
B layihosi iizro iso — 10000 odoad — 50 manatdan. Layihalor
bank kreditlori hesabina hoyata kegirilir. Goliro gors, iki
layihadon birinin se¢imi iiciin ilkin molumatlar

Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

hacmi (kredit) (kredit)
Layihonin 41l 6l
gozlonilan faaliyyat
miiddoti
Mohsulun illik 600 1000
hacmi
Dayison 60 25
masroflor
Daimi mosroflor
(amortizasiya va kredito 7000 7750
goro faizlarsiz), illik

Layihoyo goro, kreditlor iizro 6domalori vo kreditlors goro
faizlori illik 10% doracasi ilo miioyyon edok. Deyok ki,
investor, kreditlor tizra 6donislorin xotti sxemindan istifads edir
(illor iizro borabar payla ©Odomolor). Belo oldugda, A
layihasindo illik 6domolor — 50000/4 = 12500 manat, kredito
gora illik faizlor — 1250 manat. Miivafiq olaraq, B layihasi {i¢iin
—75000/6=12500; 1250 manat.

A vo B layiholori iigiin illik golirin hesablanmasi vo
miiqayisasi.

A B

Investisiyalarin 50000 manat 75000 manat
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A
B
Golir 600000
500000
Doyison -360000 -250000
mosraflor
Kreditlor tizra -12500 -12500
osas moblagin
0donilmasi
Odoniso  goro -1250 -
kreditlor iizra faizlor 1250
Daimi 70000
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masraflor 77500

moanfaot 219250

228500

B layihosi iizro orta illik golir daha yiiksokdir, lakin digor
sobabloro goro, onun iistiinliiklori géze carpmur. Belo ki, A
layihosinin hoyata ke¢mosindon sonra, investorun olindo
219250 manat qalacaq ki, onlar1 B layihasi bitona qodar, iki il
orzindo digor layihoaloro investisiya etmok iiciin istifado etmok
olar. Masalon, 10% illik golir gotiirmaklo, etibarli qiymatli
kagizlara qoymaq olar. Bu zaman, olavo olaraq, illik 21925
manat golir gétiirmak olar. B layihasi iiglin qalan iki orzinds
golirlorin alinmamasi risklorini vo yaxud da, ola bilocok itkilori
nazars alsaq A layihosinin investisiya calbediciliyi B layihasi
ilo miiqaisodo daha yiiksokdir. Basqa sozlo desok, miixtolif
miiddatli vo toxminon eyni orta golir soviyyeli layiholori
miiqayiso etmok o sobobdon cotindir ki, foaliyyot zamanina
gora daha qisa layihoni basa vurmus investorun sonraki
harokatlorini gabaqcadan bilmok geyri-miimkiindiir. Olavo
catinliklor investisiyalarin miixtalif hacmi ilo alagadardir. Mohz
buna goro, bu metodun istifadesi mohduddur, vo o yalniz,
layiholorin toxmini, nisbi qiymotlondirilmosi ii¢iin istifado
olunur. Beloliklo, golirin maksimum soviyyoyo catdirilmasi
meyari, asasan, eyni miiddatli vo barabar investisiyalt layihalor
ticlin yararhdir.

6.4 Itkisizlik noqtosi.

Itkisizlik noqtasi — mahsulun elo hocmidir ki, bu zaman
gazanc mocmu xoarcloro  borabordir. Mohsul buraxilist
planlasdirilarken, itkisizlik ndqtasini vo qazanc gotiirmak iiciin
mohsul buraxilisinin vo satisin hocmini hesablamaq vacibdir.
Bu zaman asagidaki sortlor yerina yetirilmalidir:

- mosraoflor (xorclor) istehsal hocminin xotti funksiyasidir
ki, o da, satisin hacmina borabordir;
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- mohsul vahidinin qiymoati zaman kasiyindos daimidir,
onun iimumi satig doyari iso satig hocminin xatti funksiyasidir;

- mohsulun vahidine ¢okilon daimi vo doyison masraflor
(xarclor) daimidirlar;

- mohsulun ¢esidi daimidir.

Tocriibado, bu sortloro cox zaman omol olunmur.
Masalon, bir miistariya satis partiyast no godar yiiksak olsa, bir
0 godar do endirimlor ¢ox olar. Eyni zamanda, itkisizlik noqtosi
metodu, digor sado metodlarla yanasi, layihonin toxmini
giymotlondirilmosindo  istifado  olunur. Mocmu  xorclor
borabordir:

X=H - Xdey, + Xdaim.

Burada: X — mohsul buraxilisina ¢okilon xorclor (illik
mohsul buraxilisinin maya doyari);

Xdoy, - mohsul vahidino ¢akilon doyison xarclor

Xdaim. - daimi xoarclar;
H — mohsulun hocmi.
Miiossisonin goliri borabordir: G=H * Q

Burada: G — miiassisonin hazir mahsulun satisindan alda
etdiyi illik galir;

Q — mohsul vahidinin satig giymati.

Golirin O-ra barabar oldugu, vo N = N, oldugu programi
Oziinli 6domo proqrami adlandirirlar. O, asagidaki tonliklo
miiayyan edilir:

H - Xdey, + Xdaim.= He Q .

Buradan itkisizlik noqtesi:  IN = X daim _

Q - Xday.
Nitkilor itkisizlik
Xorclor zonasl Zonasi
vd natico L Moanfas
)4
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Davisan Comi

xarclor

Daimi

Istehsalin hacmi
Sxem 3. Itkisizlik noqtasi

Beloliklo, goriiriik ki, na qodor ki IN qiymoti asagidir, bir
o0 qodar do istehsal programini yerino yetirmok daha asandir, bir
0 gadar do bundan 6trii az vasait talab olunur, va bir o godar do
mohsul buraxilisinin hesabina daha yiiksok golir gotiirmok olar.
IN — nin azaldilmasi iciin daimi xorclori (Xgaim,) azaltmagq,
giymoti artirmaq vo doyison xorclori (mohsul vahidinin maya
doyarini) azaltmaq lazimdir.

Ogor miiossiso inhisar¢t deyilso, mohsulun giymaoti bazar
torofindon miioyyan edilir. Eloco do, yeni olmayan mohsulun
maya doyoari do rogiblor, yoni, bazar torofindon dikto edilir.
Buna gora do, itkisizlik ndqtesinin tonzimlonmasinin asas alati
— daimi xorclordir. Bazarda yeni olan mohsul {i¢iin, ilkin
moarholods, rogiblor meydana golmomis, yiikksok qiymat toyin
etmok miimkiindiir.

Suallar:

1. Mocmu  kapitala goro sado faizlor neco
hesablanir?

2. Investisiya layihalarinin somaraliyinin
giymotlondirilmasindas istifads olunan prinsiplor hansilardir?

3. Investisiyalara orta golirlik normasi neca
hesablanir?
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4. Annuitetin mahiyyatinin izah edin
5. Itkisizlik noqtasi neca hesablanir?
Testlor:

Test 1. Investisiya layihosinin  somaroaliliyinin
giymotlondirilmasinds hanst metodlardan istifads olunur?

a) sado vo miirokkab

b) statik vo dinamik

c) analiz vo sintez

d) induksiya vo deduksiya
e) balans va statik

Test 2. Omanatin sahibino daimi zaman kosiyi orzindo
miloyyon golir gotiron kapital qoyulusudur ne¢o adlanir?

a) diskont

b) reqressiya

¢) annuitet

d) koordinasiya

e) statik

Test 3. Rentabellik omsallarina na daxildir?

a) Aktivlerin rentabellik amsali;

b) Soxsi kapitalin rentabelliliyi;

c¢) Satisin rentabelliliyi;

d) Investisiya kapitalinin rentabellilik omsali;

e) Hamusi

Test 4. Investisiya layihosinin iqtisadi somaoraliliyini
hesablamagq iiciin hans1 molumatlar istifads edilir?

a) Mbohsul vo onun satis bazarlarni hagqinda tam
molumatlar;

b) Potensial ragiblor hagqinda tam molumatlar;

c¢) Layihoni yerino yetiron firma haqqnda tam
informasiya;

d) Investorun imkanlar1 hagqinda tam molumatlar;

e) Hamaisi

Test 5. Investisiya layihosinin islonib hazirlanmasi
zamani hansi naticolor giymotlondirilmalidir?
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a) siyasi va iqtisadi
b) sosial vo iqtisadi
¢) sosial va ekoloji
d) ekoloji vo igtisadi
e) ekoloji va siyasi

Mavzu 9 Investisiya risklorinin idars edilmasi

Plan:
Investisiya riski anlayis1 vo mahiyyati
Risklarin tosnifati
Risklorin giymotlondirilmasi iisullar
Investisiya risklorinin idars edilmosi
Osas anlayislar:

investisiya risklori, xarici vo daxili riskler, investisiya
risklorinin tosnifati, risk zonalari, Delfi metodu, analogiya
metodu, diversifikasiya, riskin otiiriilmasi.

Ll

1. Investisiya riski anlayisi va risklorin _tasnifati

Istonilon investisiya layiholori hazirda vesaitin qoyulusu
vo golocokda golir aldo edilmasi ilo olagoalidir. Golacok iso
geyri-miioyyanliklo, layihonin hoyata kecirilmosi ilo olagodar
daxili vo xarici goraitlo baghh informasiyanin tam vo doqiq
olmamasi, ona tosir edon amillorin doyisilmasi vo s xarakterizo
olunur. Investisiya qoyulusu, asasen do innovasiya yoniimlii
investisiyalar risklo baghdir. “Risk” anlayisinin bir neco ifadosi
var: “risk — golocok dovra geyri-ominlik”, “risk — qoyulan
mogsaddon konara ¢ixma”, “risk — itkilorin olmasi tohliikosi” vo
s. Investisiya risklori investisiya layiholorinin reallasmasinda
ola bilocok golirlorin itirilmasi ehtimalin1 gostorir. Risklorin
monfi tasiri mahsulun itirilmasinda, cari va birdafalik xarclorin
artmasinda, golirin itirilmasi vo ya somoraliyin azalmasinda
oziinii gostorir. Investor risk amillori haqqinda layihoni
hazirlayarkon bilmolidir ki, hansi risklo garsilasmasini nozoro
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alsin. Bu bilik, birincisi, layihonin hazirlanmasi1 marhslasinda
riski hesablayib, giymotlondirmok vo onun foaliyyotin
somoaraliliyine tosirini miioyyon etmoayo imkan verir, ikincisi,
layiholondirmo morholasindo alverigsiz hallarin garsisin1 almagq,
fosadlarm azaltmaq vo ya layihoni hoyata kecgirmosindon
imtina etmok imkani verir. Risklor vaxtinda vo diizgiin
giymotlondirilmirsa o investorlar iiciin folakotlo naticalono
bilar.

Bir qayda olaraq, risk vo gozlonilon golir arasinda
qarsiligl olage belo ifads oluna bilor — risk soviyyosi no godor
cox olarsa, galirlik saviyyasi o gadar yiiksak ola bilar. Risk va
golir arasinda ki optimal nisbat “golir — risk” - maksimum vo
oksing “risk — galir” — minimum olmalidur.

Risk — iqtisadi kateqoriyadir vo o bag vero vo ya bas
vermaya bilar. Risk naticasinda 3 iqtisadi natica bas vera bilor:
monfi notico (itki), miisbot notico (golir) vo ya notico sifira
barabar ola bilar.

Risk voziyyotindo 3 sort olmalidir: geyri-miioyyonlik,
alternativin secilmosi zorurati, moévcud olan alternativlorin
ehtimalin1 giymotlondirmok imkani. Risk geyri-miioyyonlikdon
onunla forglonir ki, riskli hadisonin ehtimalin1 giymatlondirmok
olar.

Yaranma saboblorino goro risklor xarici va daxili riskloro
boliiniirlor. Xarici_risklor makroiqtisadi durumun doyisilmosi
ilo baghdirlar vo bura: siyasi, ekoloji, sosial, iqtisadi,
ganunvericiliklo vo vergi sisteminin doyisdirilmosi ilo bagh
risklor aiddir. Xarici mihitin osas cohoatlori — dinamiklik,
coxsaholilik vo inteqrasiyadir. Dinamiklik onun tez doyismasini
nozards tutur vo risklorin idare etma sistemi onun doyisilmasino
miivafiq doyigsmolidir. Coxsaholilik miiasir iqtisadiyyatda bir-
biri ilo miixtalif iqtisadi, informasiya, siyasi, inzibat1 alagalarlo
bagh sirkotlorin movcudlugu vo onlarin bir-birino tosirini
nazards tutur. Belo ki, sirkatin bu togkilatlarin biri ilo qarsiligh
tosiri doyisirso, digorlari ilo do doyisikliklor bag verir.
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Daxili risklar konkret layihonin hoyata kegirilmasi ilo
baghdirlar vo bura layihonin innovasiya soviyyasi, xam mallin
ol catan olmasi, marketinq todqiqatlarin etibarligi, maliyyo,
giymot, insan amili ilo bagl, tobii vo digor folakatlorlo olagoli
risklor vo s. daxildir. Daxili risklor invesisiya variantinin diiz
olmasi, diizgiin marketing strategiyasinin sec¢ilmasi, kapitalin
diversifikasiyas1 vasitolori ilo azaltmaq olar. Daxili riskden
forqli olaraq, xarici riskloro xiisusi investorlar soviyyasindo
tosir etmok olmaz. Xarici miihitin investor {i¢iin alverisli olmasi
dovlotin investisiya siyasotindon asilidir. Xarici risklori
azaltmaq lcilin dovlat siyasi vo sosial sabitliyi tomin etmali,
ekoloji vaziyyoto nozarst etmoli, ganunvericilikdo investisiya
foaliyyatine monfi tosir edon doyisikliklor etmomali vo
biitovliitkdo makroiqtisadi sabitliyi tomin etmolidir.

Dovlat tonzimlonmesi ilo bagh risklora investisiya
foaliyyotini mohdudlagdiran inzibati doyisikliklor, iqtisadi
normativlarin, vergi normasinin, faiz daracasinin
doyisdirilmosi, valyuta vo qiymeotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmasi, qanunvericilikdo doyisikliklor vo s. aid etmok
olar. Investisiya foaliyyatina tosir edon dovlat tonzimlonmasi ilo
bagli riskloro mdvcud qanunvericiliyin dayisilmasi ilo, orda
olan ziddiyyatlorlo, qanunlarin tamamlanmasi, yaranan soraito
uygun olmamagi, miistoqil mohkomalorin vo  arbitraj
mohkomosinin  olmamagi, qanunlarin qgobulunda geyri-
pesokarliq, miioayyoan qrup insanlarin lobbist maraqglarinin
doastoklonmasi va s. aid etmok olar.

2. Risklarin tasnifati

Igtisadiyyatla bagli risklor — bazar, maliyyo, kommersiya,
inflyasiya, faiz dorocasi, valyuta, resurs, portfel, kredit,
innovasiya, likvidlik va s. risklordir.

Bazar riski — bazarda istehsal amillorinin qiymatlorin
doyismasi, talab vo toklifin geyri-miioyyanliklo bagl risklordir.

Maliyya riski — biznesin maliyys tominati vo maliyya
ohdaliklorin yerino yetirilmomasi ilo bagh risklordir. Kreditin
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hocminin vo ya giymaotinin gozlonilmoz artmasi 6hdsliklorin
vaxtinda qaytarilmamagina vo miiflisliyo gaotirib ¢ixara bilor.

Kommersiya _riski_— miioyyon qodor bazar riski ilo
olagolidir, todaviil sahosindo, hazir mohsulun alinib satilmasi
zamani yaranir. 9sas sobablari — satisin hacminin azalmasi, mal
itkisi, satig giymatlorinin vo istehsal xorclorin artmasi vo s.

Inflyasiya risklori — iqtisadiyyatda inflyasiya templorinin
yilksok olmasi noticosindo yaranan riskdir. Miiossisonin
kapitallarinin real doyeorinin azalmasi, masalon, amortizasiya
fondunda toplanan vosaitin doyardon diismosi ilo baghidir.

Faiz daracasi ila bagh risklar - maliyyo bazarinda kredit
vo depozito goro faiz dorocolorinin gozlonilmoz doyisilmasi
naticesinda pul vosaitlorinin azalmasina gatira bilor. Bu riskin
artmasit dovlot vo ya bazar tonzimlonmasi tosiri noticasinds pul
bazarinda konyunkturan doyisilmosi, masalon, kommersiya
banklar1 torafindon pul vosaiti toklifinin azalmasi ilo 6ziinii bir-
izo verir. Faiz doracalarinin artirilmasi biitiin sahalara, xiisuson
uzun miiddatli kapital qoyulusu tolob olunan sahoslords isgiizar
aktivliyinin azalmasi ilo noticolonir.

Valyuta _riski — xarici iqtisadi foaliyyatlo mosgul olan
investorlar iiclin daha tohliikolidir. ©gor milli valyuta kursu
doyisorso, xarici valyutanin sorbost alqi-satqisina mohdudiyyat
va s. valyuta riskini artir.

Resurs riski — maddi vo omok resurslarinin ¢atismazligi,
maddi ehtiyatlarin itirilmasi, yararsiz hala diismasi, brak (zay)
olmasi. Resurslarin itirilmosi investisiya layihosinin hoyata
kecirilmasi vaxtini uzanir vo onun bahalasmasina gatirir.

Portfel riski _— investisiya kompaniyalar1 vo trast
xidmatlori gostoran sirkotlor aiddir. Qiymatli kagizlar portfeli
kifayot qgodor diversifikasya olunmayibsa, bazar kursunun
doyismasi naticasindo onlarda ola bilocok itkilor nozords
tutulur.

Kredit _risklori — kredit sazisinin sortlorinin yerino
yetirilmomasi noticasindo kreditin mobloginin gaytarilmamagi
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vo ya ona gora faizlorin 6donilmomoyidir. Osas sobablori —
kreditin tomin olunmamasi, ddomo qabiliyyotinin diiz toyin
olunmamasi, borclunun miiflislosmosidir.

Innovasiya risklari — on riskli investisiya layiholoridir vo
elmi-texniki nailiyyatlorin kommersiya layiholori vasitosi ilo
hoyata kecirilmosi ilo baglidir.

Likvidlik _risklori — car1 ohdoliklori yerino yetirmok
moqsadi ilo giymotli kagizlar vo digor maddi nematlorin real
pul vosaitino c¢evrilmasi noticesindo bas veron maliyyo
itkiloridir.

Itkilora gira risklor — 4 zonaya boliiniir: 1-ci — risksiz
zona; 2-ci — qobul ola bilocok risk zonast — monfostin
gozlanilon saviyyadon az olmast; 3-cii — koskin (kritik) risk
zonas1 — gozlonilon golirin itirilmasi; 4-cii — katostrofik risk —
goyulan investisiya va biitiin miilkiyyatin itirilmasi tohliikasi.

Golir () Itkilor
Risksiz Qoabul Kritik Katostrofi
zona ola bilocak risk | risk zonasi k risk zonasi
zonasl
Gozlanil Gozlonil Miilkiyye
on manfaatin on golirin tin itirilmasi
itirilmasi itirilmasi tohliikosi

Sxem 4 Risk zonalari

3. Risklarin giymoatlondirilmasi

Risklorin keyfiyyot qiymotlondirilmasi bir neco metodlar
vasitasi ilo hayata kegirilir:

- ekspert tisulu;

- xarclorin miinasibliyinin tohlili;

- analogiya metodu.
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Ekspert iisulu — riskin hor novii ve soviyyasinin
ekspertlor torofindon giymatlondirilmasini nozards tutur.

Ekspert metodunun bir novii — Delfi metodudur. Bu
metodun xiisusiyyeti ondadir ki, ekspertlor fikirlorini bir-biri ilo
miizakiro etmirlor, liderin nozar noqtasini nazara almirlar. Bu
metodun miisbot torofi — hesablamalarin sadoliyi, doqiq
molumat vo hesablamalarin tolob olunmamasidir. Manfi torofi
iso giymatlorin subyektiv olmasidir.

Xorclarin _miinasibliyinin __tahlili — riskin potensial
zonalarinin miioyyon olunmasina istiqgamotlondirilib. Kapitala
tohliiko yaradan risklorin minimuma endirilmasi maqgsadi ilo
aparilir. Vosaitin haddindon ¢ox xorclonmasi bu amillorin tosiri
noticosindo bas vero bilor:

- layihonin biitovliikkdo vo ya onun bir hissosinin ilkin
giymotinin diiz hesablanmamasi;

- layihonin sorhodlorinin gozlonilmoz hadiso noticosindo
doyisilmosi;

- layihado planlasdirilan vo faktiki mohsuldarliq arasinda
forq;

- inflyasiya vo ya vergi ganunvericiliyinin doyisilmosi
naticasinda layihonin ilkin doyari ilo miiqayisade bahalagsmasi.

Analogiya _metodu — qiymotlondirilon layihonin
potensial riskini miioyyon etmok liciin analoji layiholorin
tohlilini nozaords tutur. Tokrar olunan layihoalords istifado olunur
vo riskin qiymoatlondirilmasindo bagqa {iisullarin istifadosi
miimkiin olmayanda totbiq edilir.

Layihalarin _komiyyat _giymatlandirilmasi _— bir nec¢o
torkib hissadaon ibaratdirlor:

- layihonin dayanaqliginin saviyyasini miioyyon etmak;

- layihonin hassasliginin tohlili;

- layihanin inkisaf ssenarilorinin tohlili.

Layihonin dayanaqliginin soviyyasini miioyyon etmok
tisulu istehsalin hocminin mocmu xorclorin  soviyyesi ilo
boraborlogsmasi soviyyosini miioyyon edir (itkisizlik noqtosi).
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Bu gostorici yeni mohsulun istehsali, yeni miiassisonin
yaranmast vo ya istehsalin modernlogsmasi ilo olagodar
hesablanir.

Layihanin _hassashigimin__tahlili ilkin  gostoricilorin
doyismasi ilo bagli somaralilik gostaricilorinin doyismasini
miloyyon etmok {iclin nozoro tutulub. Belo yanagsmada hor
somaralilik gostoricisi hansisa gostaricinin (masalon, satisin
hocminin, diskont dorocosinin qalxib-enmosi noticosindo
doyiskon  hesablanir. Layihonin  hassasligi  somoralilik
gostaricisinin ilkin parametrlorin 1 % artib-enmasino miivafiq
doyismasini gostarir.

Layihanin__inkisaf ssenarilorinin _tahlili — layihonin
somoraliyine eyni zamanda biitlin osas parametrlorin
doyisilmosi tosiri gostorir. Bir gayda olaraq 3 ssenari tohlil
olunur: nikbin, badbin va on ¢ox ehtimal olunan. Burada xiisusi
kompiiter programlari imitasiya modellorindaon istifado olunur.

Risklorin idara edilmosi sistemi, onun elementlori bir sira
proses va horokatlori nozordo tutur. Bura

- risklorin identifikasiya vo lokallasdirilmasi;

- risklorin tohlili vo giymatlondirilmasi;

- risklorin aradan qaldirilmasi vo minimum saviyya
endirilmasi;

- risklorin monitoringi aiddir.

Risklari sadalosdirilmis sxem sokilinda beloa tosvir etmak olar:

1. gostaricilorin toplanmasi vo emali;

2. risklorin keyfiyyat tohlili;

3. riskin komiyyat qiymatlondirilmasi;

4. riskin gobul olunmasinin qiymaotlondirilmasi;

5. riskin azaldilmasi imkanlarinin
giymotlondirilmosi

6. riskin azaldilmasi1 metodlarinin se¢ilmasi;

7. riskin artirilmasi ehtimalin giymotlondirilmaosi;

8. layihanin reallagmasi (riskin gqobul edilmasi)
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9. layihanin reallagsmasindan imtina (riskin gobul
edilmomaosi)

Risklorin keyfiyyat tohlili risklorin manbayi vo sabablori,
risklorin omolo golmosi ilo olagodar is vo morhalolorin askar
edilmasi, potensial risk zonalarmin vo risklo bagl qorarlarin
reallagsmast ilo bagli monfi noticolorin miioyyon edilmosini
nozords tutur. Risklorin keyfiyyat tohlili kamiyyat tohlil iiciin
vacib informasiya bazasim toskil edir. Riskin komiyyot tohlili
zamani ayri-ayrt vo timumi risklorin miqdart hesablanir. Bu
morholods riskli hadisonin reallasma ehtimali vo onun yol
verilmali soviyyasi hesablanir. Keyfiyyat vo komiyyat tohlili
noticosindo risklo bagli hadisolorin bas vermosi ehtimali vo
onun naticasi miloyyan olunur. Tahlil naticaesinda riskin idars
olunmasi strategiyasi islonib hazirlanir vo onun osasinda riskin
garsisinin alinmast vo ya azaldilmasi tadbirlari hazirlanir.

Riskin aradan galdirilmasi vo ya minimuma endirilmosi
bir neco marhosladon ibaratdir:

- riskin gobil oluna bilocok soviyyasinin
giymatlondirilmasi;

- riskin azaldilmas:1 vo artirilmasi (o halda ki, riskin
soviyyasi qobil oluna bilocok soviyyadon azdir vo onun
artirtlmasi gozlonilon goliri artirir);

- risklorin azaldilmasi vo artirilmasi tisullarinin secilmaosi;

- risklorin  azaldilmas1  vo  artinlmasi  iisullarinin
secilmasinin maqsado uygun olmasinin giymatlondirilmasi.

Risklorin azaldilmasi vo minimuma endirilmasina dair
tadbirlor miioyyoan olunandan sonra onlarin kifayst olmasi
haqqinda qgorar gobul olunur. ©gor bu todbirlor kifayotdirlorso
layiho reallagsa bilor, oks halda ondan imtina etmok daha
maqgsada uygun olar.

Qeyd etmok lazimdir ki, burada risklorin idaro
edilmosinin sadslosdirilmis sxemi gostorilib. Realligda risklorin
komiyyat vo keyfiyyatinin gqiymotlondirilmasi daha miirokkob
prosesdir vo foaliyyot dairasinin xiisusiyyatindon asilidir.
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4 Investisiya risklorin idara edilmasi

Risklorin idaro edilmosinds riskin azaldilmasi, garsisinin
alimmas1 vo ya oldugu soviyyads saxlanmasi, diversifikasiyasi
vo Otiirlilmasi  metodlarindan  istifado  olunur. Risklorin
azaldilmasi tadbirlorino riskin istisna olunmasi, riskin amoala
golmoasinin ehtimalinin azaldilmasi, risk noticasinds ola bilocok
itkilorin azaldilmasi nozords tutulur. Riskin istisna olunmasi
gozlonilon iqtisadi somoraliyino baxmayaraq investisiya
layihasindon imtina etmasi demokdir. Riskin omalo golmasinin
ehtimalinin azaldilmas1 {i¢iin investisiya obyektinin maliyyo
voziyyati doqiq Oyronilmalidir, onun borc qaytarmaq
gabiliyyaeti, isgiizar imici, idaro etmo heyatinin pesokarligi vo
digor molumatlarinin toplanmasi zoruridir. Informasiya na
godoar daqiq vo dolgun olarsa — riskin soviyyasi o gqodor az olar.
Risk noticasinda ola bilocok itkilorin azaldilmasi risklorin
lokallagdirilmas1 vasitosi ilo hoyata kegirilo bilor. Masalon,
vencur bolmenin yaradilmas: itkilorin yalniz bu bdlmonin
miiflis olmasi ilo naticolonocok vo osas biznesa xolol
gotirmoyacak.

Riskin  oldugu  soviyyodo  saxlanilmasi  onun
maliyyslosdirmomasi,  Oziinii  sigortalamast  vo  diger
monbolordon vaosaitin  calb edilmasini noazords tutur. Risk
maliyyalosdirilmosa onun naticasinde ola bilocok itkilor
odonilmir. Oziinii sigortalama prosesi miiossisonin 6z goliri
hesabina ehtiyat fondlarinin yaradilmasini nazards tutur. Bozi
hallarda 0ziinii sigortalama moqsadi ilo sirkot 0z qiz
kompaniyasim1  keptiv  sigorta sirkotini yaradir. Ehtiyat
fondundan forqli olaraq keptiv sigorta kompaniyasi tosisci
sirkatin ehtiyatlarim1 daha somarali idaro edir.

Diversifikasiya  kapitalin, satis  bazarlarinin ~ vo
tochizatgilarin  diversifikasiyasimm  nozordo  tutur. Maddi
istehsalda diversifikasiya ¢ox vosait tolob edirso, fond
bazarinda investisiya risklorinin diversifikasiyast ¢ox asan
hoyata kecirilir. Diversifikasiyanin digor istiqgamotlori — satig
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bazarlarinin vo mal gondaranlarin diversifikasiyasi investisiya
layihasinin  biznes-planinin  tortibi morholosindo  nozordo
tutulmalidir.

Riskin otiiriilmasi sigortalanma, maliyys zomanatinin
alinmast vo d. nozordo tutur. Risklorin Otiiriilmasi asas iisulu
investisiya risklorinin sigortalanmasidir. Sigorta sirkotlorinin
foaliyyotinin osas prinsiplori: sigorta hadisosinin tosadif vo
gozlonilmoz olmasi; itkinin hesablanmasi imkani; sigorta
hadisosi haqqinda statistik molumatin olmasi, riskin tokrar
s1gorta edilmosi imkanidir.

Suallar:

1. “Risk” anlayisina dair hansi toriflori bilirsiniz?

2. Riskin hansi iqtisadi naticalari ola bilor?

3. Risk vo geyri-miioyyonlik arasinda no forqi var?
4.
5.

Risklari neca tasniflosdirmak olar?
Investisiya risklori hansi iisullarla idars edilir?
Testlor:
Test 1. Ad1 ¢okilonlordon hansi amillor xarici riska tosir
edirlor?

a) marketing todgiqatlarin soviyyosi,
innovasiyalarin totbiqi;

b) xammal monbayi vo heyatin pesokarlig;

C) sirkotin maliyye durumu, giymat siyasati;

d) siyasi, sosial-igtisadi vo ekoloji durum;

e) giymat siyasati, sosial-igtisadi va ekoloji durum;

Test 2. Ad1 ¢okilonlordon hansi amillor daxili risko tosir
edirlor?

a) siyasi, sosial-igtisadi, ekoloji durum, ganunvericilik vo
vergi sistemi;

b) siyasi, sosial-igtisadi, ekoloji durum, giymot siyasati;

¢) innovasiyalarin totbiqi, xammal monboyi vo heyatin
pesokarligil, marketing todqiqatlarin soviyyasi;

d) siyasi, sosial-igtisadi va ekoloji durum;

e) qanunvericilik vo vergi sistemi;
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Test 3. Risk sxemindoki morhololori diiz olan ardicillig
secin.

a) gostaricilorin toplanmasi — riskin keyfiyyot vo
komiyyat gostoricilorinin tohlil edib giymotlondirilmasi — riskin
gobul edilmasi — riskin azaldilmas1 metodun secilmasi;

b) gostaricilorin  toplanmast  —  riskin  qobul
olunmasinin qiymatlondirilmoesi — riskin keyfiyyat tohlili —
riskin azaldilmas1 metodun se¢ilmasi — riskin qobul edilmasi;

c) gostaricilorin toplanmasi — riskin keyfiyyot vo
komiyyat gostaricilorinin tohlil edib giymotlondirilmasi - riskin
azaldilmas1 metodun se¢ilmasi — riskin qobul edilmasi;

d) riskin keyfiyyot vo komiyyot gostoricilorinin
tohlil edib giymaetlondirilmasi — riskin artirilmasi ehtimalinin
giymotlondirilmosi — riskin azaldilmasi metodun seg¢ilmosi —
riskin gobul edilmasi;

e) gostaricilorin - toplanmast  —  riskin  qobul
edilmosinin qiymatlondirilmasi — riskin azaldilmasi metodun
secilmoasi — riskin azaldilmasi metodun secilmosi — riskin gobul
edilmasi.

Test 4. Risk zonalarinin riskin artmasi ardicilligr ilo olan
cavabi secin.

a) risksiz zona; qgobul ola bilocok risk zonast,
kaskin (kritik) risk zonasi, katostrofik risk;

b) gobul ola bilocok risk zonasi, risksiz zona,
kaskin (kritik) risk zonasi, katostrofik risk;

c) koskin (kritik) risk zonasi, katostrofik risk,
risksiz zona, qabul ola bilacak risk zonast;

d) katostrofik risk, risksiz zona, gobul ola bilocok
risk zonasi, kaskin (kritik) risk zonasi;

e) risksiz zona, katostrofik risk, gobul ola bilocok

risk zonasi, kaskin (kritik) risk zonasi.

Test 5. Risklorin idaro edilmosi sistemino daxil olmayan
elementlori vo prosesli geyd edin.

a) risklorin tohlili vo giymaotlondirilmasi;
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b) risklorin identifikasiya vo lokallagdirilmas;

c) risklorin aradan qaldirilmasi vo minimum
soviyya endirilmasi;

d) risklorin monitoringi;

e) risklorin tosniflogdirilmasi.

Movzu 10. Fond bazarimin tanzimlonmasi.

Plan:
1. Fond bazarinin mahiyyati vo funksiyalari
2. Fond  bazarinin tonzimlonmasinin osas
istiqamatlori, maqsadlari va prinsiplori.
3. Fond bazarinin dévlat tonzimlonmasi.

Osas anlayislar:

Fond bazari, fond birjasi, qiymatli kagizlar bazari, ilkin
va ikinci qiymatli kagizlar bazari, diler, broker.

L Fond bazarinin mahiyyati va funksiyalar.

Qiymoti kagizlar (fond) bazann — miixtolif qiymaotli
kagizlarin  al@i-satqisina  gorait yaradan foaliyyot  vo
mexanizmlorin macmusudur. Fond bazar1 — kapital bazarinin
ohomiyyatli bir hissosidir. Fond bazar1 vo fond birjas1 eyni
anlayis deyil, onlarin arasinda forq mévcuddur. Fond bazart —
giymotli kagizlarin emissiyast vo dovriyyasi ilo bagli maliyyo
bazarinda olan miinasibatlor vo bu dovriyyonin forma vo
metodlar, basqa sozlo, qiymotli kagizlarin dovriyyosini tomin
edon institutlar sistemi vo iqtisadi mexanizm mocmusudur.
Fond birjas1 iso qiymotli kagizlarin algi-satqist ilo olagodar
saziglorin baglanmasi, qiymatli kagizlarin alicilar1 vo saticilar
goriisdiiyli yerdir.

Igtisadi miinasibotlor sistemindo fond bazari xiisusi yer
tutur — burada spesifik omtoos - qiymotli kagizlar alinib-satilir.
Bu bazar vasitesi ilo pul kapitali formalasir, bu da, investisiya
moqsadi ilo istifado edilir vo ilkin kapitalin artmasina imkan
(sorait) yaradir.
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Fond bazarn diinya vo milli iqtisadiyyatda bdyiik
ohomiyyat kasb edir vo bir ne¢o vacib funksiya yerino yetirir:

- birincisi, fond bazari vasitasi ilo pul resurslart toplanir,
comlogir vo istehsalin genisglondirilmasino yonalir;

- ikincisi, informasiya funksiyasidir ki, onun vasitesi ilo
investorlar iqtisadi konyunktura hagqinda xobordar olurlar vo
kapital goymagq istigamatlorini miiayyan edirlar;

- liclinciisii, somoarali iqtisadiyyatin formalasmasina tosir
edir — pul vosaitlorinin comloagib, bazarin tolab olunan
segmentind yonalmosini tomin edir. Basqa sozlo boliisdiiriicii
funksiyan1 yerino yetirir — iqtisadiyyatin miixtolif saholori
arasinda vosaitin paylanmasina sorait yaradir;

- dordiinciisii, qiymot vo maliyyo risklorinin
sigortalanmasi.

Hoar bir fond bazari bir neco torkib hissolordon ibaratdir:
bazarin subyektlori, bilavasito bazar ( birja, birjadan konar fond
bazarlari); dovlat tonzimlonma vo noazarst qurumlart (Maliyya
Nazirliyi, Morkozi Bank, Qiymoatli kagizlat iizro Dovlot
Komissiyasi); 0zii-Oziinii  tonzimloyon togkilatlar  (fond
bazariin ixtisash istirak¢ilarinin birliklori, mosolon, ABS-da
NASD); bazarin infrastrukturu (hiiquqi, informasiya, depozitar,
hesablama-klirinq sobokoasi, geydiyyat sobokaosi).

Fond bazarinin subyektlari:

- Emitentlor — qiymaotli kagizlar vasitosi ilo tolob olunan
pul vasaitlorinin calb edon vo bununla bagli 6hdeliklori yerina
yetiron dovlatin rosmi niimayondolori, hiiquqi vo fiziki soxslor.

- Investorlar — giymotli kagizlar1 alan hiiquqi vo fiziki
soxslor - ohali, miiassisolar, institusional investorlar (investisiya
fondlar, sigorta kompaniyalar).

- Qiymotli kagizlar bazarinin professional istrak¢ilart —
diler vo broker foaliyyatini hoyata kecironlor. Diler — qiymatli
kagizlarla 6z adindan vo 6z hesabina omoliyyatlar aparan fond
bazarinin professional istirakg¢isidir. Dilerin  goliri  qiymatli
kagizlarin alig-satis qiymotindoki forq vo qgiymotlorin
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doyisilmasi hesabina alds edilir. Dilerlar vasitoci kimi foaliyyat
gostorimirlor.  Diler qismindo banklar vo investisiya
kompaniyalari ¢ixis edirlor. Brokerlar - miistorinin tapsirigi vo
onun vosaiti hesabina qiymotli kagizlarin algi-satqisi ilo moggul
olan fond bazarinin professional istirak¢isidir. Dilerlorin
foaliyyoti vasitoci xarakteri dasiyir — onlar valyuta, giymatli
kagizlar vo diger maliyyo aktivlorinin alinib satilmasinda
vasitogi rolu oynayir vo bu foaliyyoto goro qazanc oaldo edirlor.
Bu faaliyyat broker kompaniyalar torafindon aparilir.

Fond bazarinin bank vo geyri-bank xarakterino goro 3
modeli mévcuddur.:

Qeyri-bank modeli. ABS-da yayilib. Burada vasitoci kimi
qiymotli kagizlar iizro geyri-bank sirkatlori ¢ixis edir;

Bank modeli — Almaniyada yayilib. Burada vasitoci kimi
banklar ¢ix1s edir;

Qarisig model — Yaponiyada istifado edilir. Burada
vasitaci kimi hom bank, homds geyri-bank qurumlar: ¢ixis edir.

Fond bazan ilkin vo sonraki (ikinci) bazara boliiniir.
[Ikin fond bazar1 yeni emissiya olunmus qgiymotli kagizlarin
yerlosdirilmasi hoyata kegirilir. Sonraki fond bazarinda qiymatli
kagizlarin sonraki algi-satqisin1 hoyata kegirilir.

Fond bazarlar1 digor meyarlara goro tosniflosdirilir:

- orazi meyarina gors - beynoalxalq, milli, regional;

- giymatli kagizlarin ndviino gors - sohm bazar1 vo s.;

- saziglarin ndviina gors - kassa va forvard;

- emitentloro goro - dovlot, miiossiso vo sirkotlorin
qiymotli kagizlar;
- miiddotino goro - qisa-, orta-, uzunmiiddotli vo

miiddatsiz qiymatli kagizlar;

- igtisadiyyatin sahosino goro.

2. Fond __ bazarimin___ tonzimlonmasinin___asas
istigamatlori, magsadlari va prinsiplari.

Fond bazarinin tonzimlonmasinin _9sas moaqgsadlari
asagidakilardir:
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1.Comiyyatin maraqglarinin  tomin olunmasi. Masalon,
istehsal sahosino colb olunan investisiyalar biitovliikdo ©lko
iqtisadiyyatinin inkisafina zomin yaradir;

2. Azad vo aciq bazarin formalagmasi. Tolob vo
toklifin nisbating asasan qiymatli kagizlarin qiymatlarinin azad
(sarbast) formalasmasini nozorda tutur. Tonzimlonmo sistemi
fond bazarinda inhisar¢1 qiymatin olmasinin qarsisini alir;

3. Odalotli vo nizamli bazarin formalasmasi.
Bazarin biitiin istirakc¢ilarini ayri-ayri soxslor vo togkilatlarin
odalatsizliyi vo firildageiliglindan miidafio edir.

Fond bazarinin tonzimlonmosinin 9sas prinsipi — onun
biitiin istirak¢ilarim — emitentlori, investorlari, pesokar fond
vasitocilori, infrastruktur toskilatlart — ohato etmokdir. Bu
tonzimlonmo daxili vo xarici ola bilor. Daxili tonzimlonmo
toskilatin normativ sonadlorina (biitovliikds togkilatin, onun ayri
bolmolorinin  vo iscilorinin  faaliyyotinin miioyyon edon
nizamnamo, qaydalar, daxili sonadlor) tabeciliyi nozords
tutulur. Xarici tonzimlonms fond bazarinin dovlstin normativ
aktlarina, beynoalxalq togkilatlarin sazising tabeg¢iliyini noazords
tutur. Fond bazarinin tonzimlonmasini ona salahati olan toskilat
vo qurumlar hoyata kecira bilor. Beloliklo, fond bazarinin
tonzimlonmasi 3 istigamatda hoyata kecirilo bilor:

- dovlat torafindon qanunverici, normativ aktlar, lisenziya
vo nozaratin hoyata kegirilmosi yolu ilo. Osas mogsod bu
sahado vahid dovleat siyasatini tomin etmakdir;

- Oziino nozarot prosesi vasitosi ilo fond bazarinin 6zii-
Oziinii tonzimlomasi;

- ictimai roy vasitosi ilo fond bazarinin tonzimlonmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, fond bazarinda bas veran
proseslor vo doyisikliklor ictimai roydon asilidir vo onunla
miloyyon olunur. Digor doyisikliklor dovlet vo miistaqil
miitoxossislorin - vasitasi ilo  tonzimlonir. Fond bazarinin
tonzimlonmasini bir necs istiqamats ayirmaq olar:
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- fond bazarmin istirak¢ilarinin - pesokar vasitogilorinin
secilmosi;

- fond bazarmin normal faaliyyati ii¢iin normativ sonadlor
bazasinin yaradilmasi. Bura ganun, soroncam, tolimat, metodik
gostaris va digar normativ aktlar daxildir.

- bazarda toyin olunan norma vo qanunlara riayot
olunmayan halda totbiq olunan sanksiyalar sistemi. Sanksiyalar
sifahi vo yazili xobordarliq, corimo, istirak¢ilar sirasindan tocrid
olunma va cinayot mosuliyyatino calb olunmasi formasinda
hoyata kecirilir.

3. Fond bazarimin dovlat tanzimlanmasi

Fond bazarinda dovlstin rolu bunlardan ibaratdir:

- bazar istirakc¢ilar arasinda miibahiso yaranarsa dovlot
ali arbitr (miinsif) rolunda ¢ixis edir;

- fond bazar1 ii¢lin ganun va ganun-alt sonadlorin
yazilmasinda istirak edir;

- 0zallosdirma harraclarinda sshmlarin satisinin istirakct
kimi cixis edir;

- dovlatin giymatli kagizlarin emitenti kimi ¢ixis edir;

- sonaye miiassisolarinin iri sohm portfelinin idaro
edilmasindo investor qismindo ¢ix1s edir.

Fond bazarinin tonzimlonmasi dovlstin soroncaminda
olan kapital va iqtisadi alatlor vasitasi ilo hoyata kegirilir. Bura:

- vergi sistemi — miixtolif vergi normalar1 vo giizostlori,
vergidon azad olunma;

- pul siyasoti — faiz doracasi, valyuta kursu vo s.;

- dovlatde comloson kapital — maliyyas resurslari, geyri-
budca fondlari, dovlat biidcasi, biiddca fondlari;

- dovlat miilkiyyati, tabii resurslar vo miiossisalor
daxildir.

Fond bazarinin tonzimlonmasinda dovlat bir ne¢a
metoddan istifads edir.

Birinci metod — funksional tonzimlonmadir. Bu metod
bazarin biitiin istirak¢ilan iiclin imumi gayda vo standartlarin
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miioyyan olunmasindadir. Bu metod ilkin vo asasli metoddur,
ona goro ki, onun movcudlugu dovlot vo onun tonzimloyici
foaliyyoting, fond bazarmin professional istirak¢ilarina,
infrastruktur qurumlara, vergi vo hiiquq sisteminin etibali
olmasini tomin edir, potensial investorlarin inamini artirir. Bu
metodun ziddiyyati ondadir ki, burada dovlot tok tonzimlonmo
subyekti olmaqgla yanasi tonzimlonmoa obyekti kimi do ¢ixis
edir.

Ikinci metod — maliyys tonzimlonmosi metodudur. Onun
mahiyyoti makroiqtisadiyyata faiz dorocolori, valyuta kursu,
dovlat giymatli kagizlarin algi-satqis1 vo digar vasitalorle xarici
investisiyalarin calb edilmosini stimullagdirmag, oalavo kapitalin
calb edilmasindan ibaratdir.

Uciincii metod - institusional metoddur, hansi ki,
qiymotli kagizlar bazarda foaliyyot gOstoron institutlara
miioyyon toloblorin qoyulmasi vo onlarin yerino yetirilmosino
monitoringi nazards tutur. Belo ki, fond bazarinda foaliyyot
gostoron institutlarin xiisusi kapitalinin hocminin miisyyon
(talob olunan) soviyyada olmasi investorlarun etibarini artirir.
Lakin bu sahodo dovlot siyasoti c¢evrik olmalidir vo fond
birjasinin istirak¢ilarinin  kapitallagsmas1  prosesi miintozom
olaraq bazarin inkisaf soviyyosini nozoro almagla hoyata
kecirilmalidir.

Dordiincii metod — texniki tonzimlonmo metodudur.
Texniki tonzimlonma metodu vasitasi ilo bazarda inhisar¢iligin,
saxtakarligin, bir qrup istirak¢ilar torofindon giymatlorlo
manipulyasiyalarin  qarsisim  alir.  Texniki  tonzimlonma
metodlar1 somarali bazarin formalasmasini, hor bir istirak¢inin
borabar hiiquga malik olmasini, bu vo ya digor maliyys
vasitolorinin  giymoti  hagqinda informasiyanin  biitiin
istirakcilar iiciin olcatan olmasini tomin etmalidir.

Besinci metod — anti-bohranli tonzimlonmo metodu —
daxili vo qlobal bohranlarin bas verdiyi halda dovlstin
bohrandan ¢ixmasi siyasoti olmalidir. Bozi hallarda miixtolif
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nazirlik vo qurumlarin razilasdirilmamis siyasati bohrani1 daha
da dorinlogdiro bilor. Bundan basqa, fond bazarinin daimi
monitoringi bohranin  yan ke¢mosi vo ya fosadlarinin
yumsaldilmasina imkan verir.

Altinc1 metod — kollektiv investorlarin tonzimlonmasidir.
Bu metodun xiisusiyyoti orta vo Kki¢ik investorlarin calb
edilmosindon ibaratdir. Orta vo kicik investorlarin calb
olunmasi daxili bazarin dayanaqligini tomin edir. Lakin bu
tonzimlonma metodu bir sira hiiquqi, idarslorarasi, vergi va s.
problemloarin hoallini talob edir.

Yeddinci metod — Oziinii tonzimlonma metodudur ki,
burada bazarin istirak¢ilar1 bazarda davranis qaydalarina riayot
etmokdo Ozlori maraqlidirlar. Bilavasito fond bazarinin
istirak¢ilar1 olaraq onlar yaranan problemlori daxildon, birjadan
konar tonzimloyocok qurumdan daha yaxs1 goriirlor. Bu
sobobdon inkisaf etmis Olkolordo fond bazarinin istirak¢ilari
tonzimlonma funksiyalarinin bir hissosini 0z {izoriloring
gotiiriirlor.

Sokkizinci metod — antiinhisar tonzimlonmadir. Bu metod
antiinhisar ganunvericiliyo riayot olunmasina investisiya
prosesinin biitiin marhalalorinds - miiassisonin yaradilmasindan
baslayaraq — qiymotli kagizlarin al@i-satqisinadok nozaroti
nozordo tutur. Digor torofdon iso antiinhisar tonzimlonmo
maliyyo bazarlarinda, o ciimlodon qiymotli kagizlar bazarinda
inhisar¢iligin - qarsisinin  alinmasina, raqabatin artirilmasina
istigamoatlondirilmalidir.

ABS diinyanin maliyys paytaxti Nyu-York hesab olunur.
Diinyanin sohmlorinin  1/3  hissosi vo fyucers ticaratin
ohomiyyatli hissasi Nyu-Yorkun payina diisiir. Nyu-Yorkun on
iri  birjalart:  NYSE, NASDAQ, AMEX-dir. Bazarin
kapitalizasiyast $10 trln., giindolik dovriyys iso  $70 mlrd.
togkil edir. ABS on iri fyugers birjalarina CME, CBOT vo
NYMEX aiddirlor. Yalniz valyuta fyucerslorino goro giindalik
dovriyys $40 mlrd. toskil edir.
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Avropanin aparici fond birjalar1 London, Frankfurt vo
Parisdo yerlosirlor. Avropanin iri birjalarinin  giindalik
dovriyyasi $70 mlrd., kapitallasma saviyyasi isa $5 trln. toskil
edir. Avropada Londonun aparici rolu LIFFE fyugers birjasi
hesabina miisyyan olunur. Bu birjada gqiymatli metal vo neftdo
fyucgerslar alinib satilir.

Asiyamn iri birjalar1 Tokio, Honkonq va Seulda yerlosir.
Asiya regionu diinya iqtisadiyyatinin vo sohm algi-satqisinin
1/3 hissasini togkil edir. Asiyanin payina diinya neft ticaratinin
ohomiyyatli pay1 diisiir. Orta vo uzun miiddstli dovrdo Cinin
stiratli inkisafi ilo olagedar Asiya regionunun ohamiyyatinin
artmast gozlonilir.

Olavalor

Ilk fond birjast 1611-ci ildo Amsterdamda tosis
olunmusdur. Lakin todricon diinya maliyye morkozi Londona
kecdi. XVIII-ci osrin ikinci yarisinda bir cox saziglor
gohvoxanalarda baglanirdi, masolon, iri siorta assosiasiya
“Lloyd” tarixi qgohvoxanalarda baslanmisdir. 1773-cii ildo
dilerlor yigisan qohvoxanalardan biri “Birja gohvoxanasi”
adlanmigdir. 1802-ci ildo fond omoliyyatlarin hocmi o godor
artmigdir ki, onlarin hoyata kegcirilmasi liglin xiisusi binanin
ayrilmasi tolob olunub. XVIII-ci asrin sonunda Avropanin digor
Olkoalorindo birjalar yaramir, 1878-ci ilin 15 may tarixindo
Tokioda fond birjasi tosis olunmusdur. Hazirda bir neco diinya
maliyys morkozlori mévcuddur.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin yaranmasi XX
asrin avvallaring tasadiif edir vo ilk sshmlar 1913-cii ildos Baki
Tacir Bankinin nizamnamosi tosdiq edildikdon sonra
buraxilmigdir. Baki Tacir Bankinin osas  sohmdarlar
Azorbaycanin taninmis sahibkarlart - H.Z. Tagiyev (suranin
sadri), tizvleri M.S.Osadullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov va
basqgalar1 (suranin {izvlori) olmusdur. XX osrin ilk iki
onilliyindo Bakida bir sira sohmdar comiyyatlori foaliyyat
gostormisdir. Bu comiyyatlorin oksoriyyati neft istehsali, emali
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vo ticaroti ilo mosgul olurdu. Onlardan "Neft mohsullar
sohmdar comiyyoti", "Biilbiilo neft vo ticarot sohmdar
comiyyati", "Balaxani-Zabrat neft istehsali sohmdar comiyyati"
vo digorlorini geyd etmok olar. Yeni Baki neft emali
zavodunun, Baki Tacir Bankinin vo basqa iri sirkotlorin
sohmlori Moskvanin, Sankt-Peterburqun vo Rusiyanin digor iri
soharlarinin fond birjalarinda satisa ¢ixarilird.

XIX-XX osrlordo Azorbaycanda Rusiyanin iri banklarinin
Baki filiallan1 foaliyyot gostorirdi. Bunlardan Sankt-Peterburq
Dovlat Bankini (1874-1920), Sankt-Peterburq Beynolxalq
Kommersiya Bankin1 (KB) (1868-1920), Voljsk-Kams KB-n1
(1870-1920), Rusiya Xarici Ticarot KB-n1 (1871-1919), Rusiya
Saonaye Ticarat KB-nm1 (1890-1920), Simal KB-m1 (1901-1910),
Rusiya Asiya KB-n1 (1910-1920), Azov-Don KB-n1 (1877-
1920) va s. gostarmak olar.

Hoalo 1900-cu ildo "Kaspi" gozetindo veksel islahati ilo
bagli dorc edilmis moqalalorde qiymatli kagizdan genis istifado
olundugunu tosdiq edon maraqli faktlar 6z oksini tapmusdir.
Homin dovrde Baki Tacir Banki ilo yanasi, Bakida foaliyyat
gostoran digor banklar torofindon do veksellor vo faiz kagizlar
buraxilmigdir. Veksellordon ©0donis prosesinde vo borc
miinasibatlorinin formalasdirilmasinda genis istifado
olunmusdur.  Veksel bazar1  Azorbaycan  Demokratik
Respublikas1 dovriindo do inkisaf etdirilmis, lakin Sovet
hakimiyyati dovriindo mahdudlasdiriimisdir.

Azorbaycan Respublikast miistoqillik oldo etdikdon
(1991-ci il) sonra, daha dogrusu, 1993-cii ildon etibaron
O0lkomizdo qisa vaxt orzindo iqtisadi inkisaf prioriteti olaraq
bazar iqtisadiyyati prinsiplorine osaslanan, sahibkarligin vo
saglam roqabot osasinda foaliyyot gostoron 6zal tosobbiislorin
osas rol oynadigi, eyni zamanda dovlotin tonzimlayici vo
strateji inkigaf funksiyalart ilo mohdudlasdirildig iqtisadi
miinasibatlorin ~ vo  iqtisadi  miihitin  formalagdirilmast
istigamotindo biitiin saholor i{izro zoruri todbirlorin hoyata
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kecirilmasina baslanilmisdir. Bels ki, 6lkonin qiymatli kagizlar
bazarinin yaradilmasi vo inkisaf etdirilmosi mogsadila,
Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin miivafiq Formanlar ilo
1998-ci il 9 sentyabr tarixindo Qiymatli Kagizlar haqqinda
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu tasdiq edilmis, 1998-ci il
30 dekabr tarixindo iso Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti
yaninda Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi yaradilmisdir.
Foaliyyot  gostordiyi ~ dovr  orzindo  Azorbaycan
Respublikasinin  Qiymatli Kagizlar {izro Dovlet Komitasi
torofindon qiymotli kagizlar bazarmin dovlot tonzimlonmasi
sistemi yaradilmis, homg¢inin miiasir tolablora cavab veron,
bazar miinasibotlori prinsiplorino osaslanan, eloco do, genis
ohatali infrastrukturu olan fond bazarinin formalasdirilmasi
istigamotindo zoruri todbirlor goriilmiisdiir. Belo ki, 2001-ci il
15 fevral tarixinda bir ne¢a iri bank vo maliyys strukturlarinin
tosisciliyi  ilo qiymotli kagizlar bazarinin osas ticarot
infrastrukturu sayilan Baki Fond Birjas1 yaradilmisdir. Baki
Fond Birjasinin osas funksiyast Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyindo nazords tutulmus biitin ndév qiymatli
kagizlar iizro alqi-satqim (ticarati) togkil etmokdon ibaratdir.
Qiymatli kagizlar bazarinin digor mithiim infrastrukturu -
giymotli kagizlar bazar1 depozitar xidmotinin yaradilmasi vo
foaliyyot goOstormasi maoqgsadi ilo Azarbaycan Respublikasi
Prezidentinin 1997-ci il 14 may tarixli Formam ilo "Milli
Depozit Sistemi haqqinda" vo "Dovlat miiassisalorinin
0zollogdirilmosi zamani yaradilmis sohmdar comiyyatlorinin vo
ixtisaslagdirilmis ¢ek investisiya fondlarinin sohmdarlarinin
reyestrinin aparilmasi gaydalar1 hagqinda" 9sasnamolor tosdiq
edilmis vo 1997-ci il 18 sentyabr tarixindon etibaron Milli
Depozit Morkozi  foaliyyoto  baslamisdir.  Azorbaycan
Respublikas1  Prezidentinin "Azorbaycan Respublikasinin
Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot Komitosinin
faaliyyatinin tomin edilmasi haqqinda" 1999-cu il 26 iyul tarixli
Formaninin icrasi ilo bagli 1999-cu il 08 sentyabr tarixindo

127

Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

Milli Depozit Markazi yenidon tosis edilmis vo sohmlorin tam
hocmi Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot Komitosino kecmisdir.

Azorbaycan Respublikas1 Prezidentinin "Azarbaycan
Respublikasinin Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot Komitosinin
yaradilmasi haqqinda" 2008-ci il 19 noyabr tarixli 52 nomrali
Soroncaminin  vo "Azorbaycan Respublikasinin  Qiymatli
Kagizlar iizro Dovlot Komitasi hagqinda Osasnamonin vo
Komitonin Strukturunun tosdiq edilmosi barads" 2009-cu il 5
mart tarixli 70 nomrali Formaninin qiivvoys minmosi ilo
Olkonin qiymotli kagizlar bazarinin yeni inkisaf morholasi
baslamisdir.
(Moanba:http://az.wikipedia.org/wiki/Az%C9%99rbaycan_Resp
ublikas%C4%B1_Qiym%C9%99tli_Ka%C4%9F%C4%B 1zlar
_%C3%BCzr%C9%99_D%C3%B6v1%C9%99t_Komit%C9%
99si)

2010-cu ilin 31 dekabrina 20 an iri birjalarin bazar
kapitalizasiyasi (trln. doll)
NYSE Euronext — $15,970
NASDAQ — $4,931
Tokio fond birjas1 $3,827
London fond birjas1t — $3,613
Sanxay fond birjast — $2,717
Honkonq fond birjas1 — $2,711
Toronto fond birjas1 — $2,170
Bombey fond birjasi — $1,631
Hindistan milli fond birjas1 — $1,596
10. San-Paulu fond birjasi bpaszunus — $1,545
11. Avstraliya qiymatli kagizlar birjas1 — $1,454
12. Frankfurt fond birjasi — $1,429
13. Nordic Stock Exchange Group OMX (
Kopenhagen, Helsinki, islandiya, Stokholm, Tallin, Vilniis) —
$1,311

WO TRANRE WD =
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14. SWX Isvegra fond birjas1 — $1,229

15. Madrid fond birjas1 (BME Spanish
Exchanges) — $1,171

16. Koreya birjas1 — $1,091

17. Moskva banklararasi valyuta birjast — $0,949

18. Yohannesburq fond birjasi — $0,925

Moanba: World Federation of Stock Exchanges (dekabr
2010)

Suallar:

1. Miiasir iqtisadiyyatda fond birjasinin rolu vo
yerini miioyyon edin.

2. Fond birjasinin istirak¢ilarini neco
gruplasdirmaq olar?

3. Fond bazar1 vo fond birjas1 arasindaki forqi izah
edin.

4. Diinya maliyys morkozlori hagqinda malumat
verin.

5. Fond bazariin tonzimlonmasi hanst metodlarla
hoyata kecirilir?

Testlor:

Test 1. Brokerin funksiyalarina adi¢okilonlordon hansilar
aid deyil?

a) giymotli kagizlarin al@i-satqisinda vasitocilik

b) satis zamani miistorinin maraqlarin tomsil etmok

C) 0z adindan vo 0z vosaiti hesabina qiymotli
kagizlar alib-satir

d) miistorilors qiymaotli kagizlarin aligi-satqisinda
maslohat verir

e) sazislorin sonadlosdirilmasi vo birjada

geydiyyatdan ke¢masini hoyata kecirilir
Test 2. Adi1 ¢okilonlordon hansilar fond bazarinin
funksiyalarina aid deyil
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a) resurslarin toplanmasi va istehsalin
genislondirilmosi,

b) informasiya tominati

c) somorali igtisadiyyatin formalagmast

d) giymot vo maliyya risklorinin sigortalanmasi

e) sosial tominat

Test 3. Adi ¢okilonlordon hansilar fond bazarinin
istirak¢ilarina aid deyil.

a) homkarlar ittifaq:

b) emitentlor

¢) investorlar

d) dilerlor

e) brokerlor

Test 4. Adi ¢okilonlordon hansilar dilerlorin golir
monbayi ola bilmaz?

a) vasitogilik omoliyyatlari

b) giymatli kagizlarin alis va satis qiymatlorinda
olan forq

C) giymatli kagizlarin kursunun doyismasi
naticosinda

d) valyuta alis vo satis qgiymatlorinds olan forq

e) miistori ilo sazislordon alan golir

Test 5. Fond bazarinin tonzimlonmasinin asas
istigamotlori hansilardir?

a) dovlat ganunvericiliyi, 6z-0ziinii tonzimlonma va
ictimai roy

b) dovlat qanunvericiliyi, ictimai ray vo
prognozlasdirma

c) dovlat qanunvericiliyi, ictimai ray va strateji
idars etma

d) dovlat ganunvericiliyi, 6z-0ziinii tonzimlonma va
boladiyys idars etmo

e) ictimai ray 6z-0ziinill tonzimlonma va baladiyys
idars etmo
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Movzu 11. Portfel investisiyalarin tonzimlonmosi.

Plan:
1. Portfel investisiyalarin mahiyyati
2. Investisiya portfellorinin tosnifati.
3. Maliyys aktivlori portfelinin idars olunma

strategiyalari.
Osas anlayislar:

portfel investisiyalari, somorali investisiya portfeli,
yiiksak investisiya portfeli, maliyys artim portfeli, orta artim
portfeli, car1 golir portfeli, daimi, yiiksok vo qarisiq golir
portfeli, sohm, istiqraz, toromo qiymatli kagizlari, opsion,
fyucers, maliyyo aktivlorinin aktiv vo passiv idaro edilmasi.

1. Portfel investisiyalarin mahiyyati

Portfel investisiyas1 deyondo, giymotli kagizlara vosait
qoyuluslart basa diisiiliir. Investisiya portfeli bir neco
investisiya obyektinin mocmusudur, bu da vahid biitév obyekt
kimi idars olunur. Bels halda, investisiya portfeli — vahid birlik
kimi idara olunan giymotli kagizlar mocmusudur. Investisiya
portfelina real vasait, maliyyo aktivlari, geyri-maddi dayarlar vo
geyri-maliyyo vosaiti daxil ola bilor. Lakin on yayilmis torkib —
qiymotli kagizlar portfelidir. Qiymotli kagizlar portfelinin
togkilindo mogsod - golirlilik vo risklorin  nisbatinin
optimallagsmasidir  (diversifikasiya, miintozom vo qeyri-
miintozom risklorin azalmasidir). Belo ki, gozlonilon golirlik
soviyyasi minimum risklo tomin olunmalidir. Bundan basqa,
giymotli kagizlar portfeli kapitalin qorunmasi vo artirilmasina
yonalmalidir.
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Portfel investisiyalarin mahiyyati ondan ibaratdir ki, tolab
olunan gostariciloro nail olmaq {igiin, investisiya resurslari
maliyyo aktivlorinin miixtalif qruplari arasinda
boliisdiiriilmalidir.

Azaorbaycan Respublikast Miilki Macallasinin 987.1-ci
maddoasindo giymatli kagiz anlayis1 asagidaki kimi verilmisdir:
“Qiymatli kagiz miioyyanlosdirilmis formaya riayst olunmaqla
har hans1 hiiququ tosdigloyan elo bir sonaddir ki, homin hiiquq
bu sonad olmadan na hayata kecirilo bilor, na do basqa soxso
verilo bilor. Qiymotli kagiz basqasina verildikdo onun
tosdiqlodiyi biitin hiiquqlar da kecir.” Investorlar {iciin
investisiya imkanlarindan asili olaraq qiymotli kagizlarinin
tosnifat1 vacib shomiyyat kasb edir. Bu sopkidan biitiin qiymatli
kagizlar1 belo qruplasdirmaq olar:

1. goliri gati miioyyan olunmus qiymatli kagizlar;
2. sahmlor;
3. toroma qiymatli kagizlar.

Goliri goti miioyyon olunmus giymotli kagizlara asagida
ad1 ¢okilan xiisusiyyatlara cavab veran qiymatli kagizlar aiddir:

- giymotli kagizlarda borc gotiiriilon moblog vo faizin
gaytarilmas1 giinii geyd olunub — bu tarixds borc alan investora
borcu 6domalidir;

- qiymatli kagizlara géra goti miioyyon olunmus nominal
Odonis vo faiz gostorilir;

- qiymatli kagizlarda qiymatinin kotirovkasi xiisusi faiz
moblogindo — golirlik soviyyasi ddonisino nisbatdo gostarilir.

Bu qiymatli kagizlara miiddatli vo miiddotsiz depozitlar,
istigrazlar aiddir. Istigraz — onun sahibinin onu buraxmis
soxsdon istiqgrazda nozordo tutulan miiddotdo istiqrazin nominal
doyorini vo ya basga omlak ekvivalentini almaq hiiququnu
tosdigloyon giymetli kagizdir. Istiqraz onun sahibino homginin
istigrazin nominal doyorindon faiz almaq hiiququ vo ya digor
osya hiiquglar1 vera bilar.
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Sahm — sahibino sohmdar comiyyoti monfootinin bir
hissosini dividentlor soklindo almaq, sohmdar comiyyati
iglorinin idars olunmasinda istirak etmok vo comiyyatin
logvindon sonra galan omlakin bir hissosino malik olmagq
hiiququ veran qiymatli kagizdir.

Torama qgiymatli kagizlara o maliyyo vosaitlori aiddir ki,
onlarin doyori digor baza vosaitlorinin qiymatindon asilidir.
Baza vosaitlorin on yayilmis novii — sohmdir. Téromo giymatli
kagizlara opsion Vo fyucerslor aiddir.
Opsion (latin dilindo se¢im, istok demokdir) — sazisdir. Bu
sazigo osason golocokdo vo ya miioyyon vaxt orzindo saziso
osason ovvalcodon miioyyon olunmus giymoto potensial alici,
ya potensial satict qiymotli kagizin alinmast vo satilmasi
hiiququnu oldo edir. Bu hiiquq hecdo ©6hdolik demok deyil.
Opsionlar satis, alis vo ikitorofli olurlar. Fyucgers — toromo
maliyyo vasitosidir ki, onun vasitosi ilo aktivlorin algi-satqisi
hoyata kegcirilir. Fyucers saziso osason aktivlorin giymoti vo
algi-satq1 miiddsti miioyyon edilir. Aktivin digor parametrlori —
mosalon, miqdar1 qabaqcadan birja sazisindo miioyyon edilib.
Fyucers sazis — iki torof arasinda raziligdir ki, ona osason
golocokdo miioyyon olunmus tarixdo vo gabagcadan miioyyon
edilmis giymotlo bir torofin omtos satmaq, digor torofin iso bu
mal1 almaq ©hdaliyidir. Fond birjasinda omtos kimi valyuta,
borc 6hdaliklari, fond indekslari (S&P 500, Dow Jones, FTSE,
DAX) istifado olunur.

Qiymotli kagizlarin colb ediciliyi miioyyon meyarlara
gora tayin olunur. Qiymatli kagizlarin investisiya calb ediciliyi
onlarin noviindon asilidir. Belo ki, sohmlorin coalb ediciliyi
onlarin kurs doyorinin artma ehtimali, dividentlorin alinmasi vo
miilkiyyat hiiququnun tomin olunmasidir. Istigrazlarm colb
ediciliyi onlarin etibarliligr ilo baghdir. Bir qayda olaraq,
istigrazlarin golirlik soviyyasi sohmlordon alinan golirdon azdir,
lakin etibarligit daha yiiksokdir. Opsion va fylicerslorin

133

Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

investisiya calb ediciliyi yiiksok golir aldo edilmasi imkam ilo
baglidir.

Investisiya portfelini formalasdiraraq investor ela
giymotli kagizlar1 secmolidir ki, onlardan minimal risklo
maksimum golir oldo etmok imkani olsun. Investor miioyyon
etmolidir ki, hansi emitentlorin qiymotli kagizlarina vaosait
qoymaq daha moqgsodo uygun olar. Investisiya portfelini
formalagsmasinda osas gort investorun miixtolif qiymatli
kagizlara vosait qoymasidir, basqa sozlo desok, portfelin
diversifikasiyasidir. Diversifikasiya risk soviyyosini azaldir.
Lakin diversifikasiya asaslandirilmis olmalidir. ©ks halda ¢ox
sayda miixtolif nov giymotli kagizlara qoyulan vosait osassiz
olaraq xarclorin artmasina gatira bilar.

Somorali investisiya portfeli deyorkon movcud risk
soviyyasinda maksimal gozlonilon galirliliys malik olan portfel
nozords tutulur. Vo yaxud oksina: tolob olunan golirliliys goro
minimal riski tomin edon portfel basa diisiiliir.

Hesablamalar zamani, adaton, belo ehtimal edirlor ki,
investor — artiq riskden qagir. Yoni, iki eyni gozlonilon golirli
portfeldon, o on asagi riskli olam secir. Optimal portfel iso
investor tli¢lin bir neco somorali portfeldon on yaxsisidir.
Investisiya portfelinin formalasma prinsiplori asagidakilardir:

- investisiya mogsadlorinin, portfelin strategiya vo
noviiniin miioyyon edilmasi;

- investor ligiin olverisli golirlilik soviyyasinin aldo
edilmosi;

- likvidliliyin tomin edilmasi;

- risklordon sigortalanmasi vo golirin oldo edilmosindo
sabitlik;

- golirlilik va risk arasinda optimal nisbotin, o ciimlodon,
diversifikasiya vo portfelin strukturunun yenilonmasi yolu ilo
olds edilmasi.

Investisiya portfelinin restrukturizasiyas: (torkibinin
doyismasi) onun somaraliliyinin artmasinin daimi alstidir. Fond
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bazar1 kifayat qodor dinamik oldugu iigiin, portfelo daxil olan
giymotli kagizlarin hal-hazirki vo golocok (prognozlasdirilan)
doyori, daim doyisir. Buna gora do, investor tez-tez portfelin
strukturuna diizolis edir ki, 0ziino miinasib (optimal) olan
galirlilik va risk saviyyasinin nisbatini alds eda bilsin.

Investorun mogsadi — kapitalim artirmaqdir, buna goro
do, vaxtasirn1 olarag, ona investisiya qoyuluslarinin
somoraliliyini giymotlondirmak tolob olunur.

2. Investisiya portfellprinin tasnifat..

Investisiya portfellori miixtolif novloro boliiniir. Tosnifat
meyar1 kimi, investorun mogsadlori, galirin monbalori va risk
doracasi gotiiriiliir. Golirin monboyindon asili olaraq, portfellor
artim portfeli vo golir portfelinoe ayrilirlar. Artim portfellori elo
giymotli kagizlardan formalagsir ki, bunlarin doyari orta vo uzun
miiddatdo artir. Bu tip portfelin moagsadi — portfelin doyarinin
artirtlmasdir (investorun kapitalinin arttmidir).

Yiiksok artim portfeli — kapitalin maksimal artimina
istigamotlonib. Portfelin torkibino suratlo artan kompaniyalarin
giymotli kagizlar daxil edilir. Investisiyalar kifayot qodor
risklidirlor, lakin bununla belo, onlar golocokdo yiiksok golir
gotira bilarlar.

Miilayim artim portfeli (konservativ portfel) — on asagi
risklidir. O, osason, taninmis kompaniyalarin qiymatli
kagizlarindan ibarotdir. Bu kompaniyalar, elo do yiiksok
olmayan, lakin dayanighh artim templori ilo xarakterizo
olunurlar. Portfelin torkibi uzun miiddst arzinds nisbaton sabit
olaraq qalir vo  kapitalin  qorunub  saxlanilmasina
istigamotlonmisdir.

Orta artim portfeli — dziindo nisboton asag1 vo yiiksok
artim portfellorinin investisiya xiisusiyyotlorini birlosdirir. Eyni
zamanda o, kapitalin orta artimi vo miilayim risk daracasini
tomin edir. Portfelin on cox yayilmis modelidir.

Cari golirin golir portfeli - istiqrazlar iizro faizlor vo
sohmlor {iizro dividentlorin oldo edilmosino istiqgamatlonib.
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Buraya, kurs doyarinin miilayim artimi vo yiiksok dividentlorlo
xarakterizo olunan sohmlor, istiqrazlar, eloco do, kifayot qodor
yiiksok cari 6demolori tomin edon digor qiymatli kagizlar daxil
edilmolidir. Bu portfelin yaranmasinda moqgsod — Ol¢iisii
minimal risk dorace saviyyasine uygun olan golirin miisyyan
edilmis cari soviyyosinin alds edilmosidir. Bu halda, investisiya
portfelinin obyekti kimi yiiksok etibarlilia malik maliyyo
aktivlori ¢ixis edir.

Daimi golir portfeli — yiiksok etibarliliga malik qiymatli
kagizlardan ibarst olan vo minimal risk soviyyoasindo orta golir
gotiron portfeldir.

Yiiksok golir portfeli — orta risk soviyyasindo, yliksok
golir gotiron qiymatli kagizlar1 6ziinds birlogdirir.

Kombinasiya edilmis (garisiq) portfel — fond bazarinda
hom kurs dayarinin (mazonnanin) diismasindon, hom do asagi
divident vo faiz ©domolorindon golon miimkiin itkilordon
gacmaq lcilin formalasdirilir. Kurs doyarinin qalxmast ilo
olagodar olaraq, maliyyo aktivlorinin bir hissosi 0z sahibino
kapital artim1 gatirir. Digar hissa isa — investora uygun olan cari
golir gotirir.

Riskli kapital portfellori — riskli kagizlara vo yiiksok
golira istiqamatloniblor.

Xiisusilosdirilmis portfellor — ayrica qrup qiymatli
kagizlara, mosolon, hansi sa bir sahonin giymotli kagizlarin
istigamatloniblor.

3. Maliyya _aktivlari _portfelinin __idara __olunma
strategivalari.

Qiymotli kagizlar portfelinin tonzimlonmasinin 9sas
strateji vozifesi - osas makroiqtisadi funksiyanin yerino
yetirilmosidir — igtisadiyyatin inkisafi vo ohalinin yi§imlarinin
formalasmasi moqgsadi ilo azad maliyys resurslarinin
comlosmasidir. (safarbar edilmasi)

Bunu tomin etmok iiciin dovlat bir ne¢a metoddan istifado
edir:
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1. Institusional metod. Bu metodun vasitosi ilo
investisiya institutlarinin maliyys voziyyati vo onlarin idaro
edilmosi  keyfiyyoti tonzimlonir. Bura fond bazarinin
professional istirak¢ilarinin xiisusi vosaitlorinin miqdari, aktiv
vo  passivlorinin  strukturunun  tonzimlonmaosi,  riskli
omoliyyatlarin mohdudlasdirilmasi vo s.;

2. Funksional metod. Bu metod vasitosi ilo
omoliyyatlarin aparilmasi gaydalar1 miioyyon edilir, mosalon,
miistorilorin qiymatli kagizlari ucotunun hansi sa maliyyo
institutlarinin vosaitlorindon ayr1 aparilmasi tolobi.

Investisiya  portfelinin ~ idaro  olunmas1  deyondo,
asagidakilar1 tomin edon metodlar mocmusu basa diisiiliir:

- ilkin qoyulan vasaitlorin qorunub saxlanilmasi;

- maksimal miimkiin olan golirliliyin olds edilmasi;

- risk saviyyasinin azaldilmasi.

Adoton, iki idaroetmo iisulunu ayrirlar: aktiv vo passiv
idaroetma.

Aktiv idarsetmo (aktiv idarsetmo strategiyalar)) —
qiymotli kagizlar bazarinin daima todqiqi (monitorinqi), daha
somaroali giymatli kagizlarin alinmasi vo maksimal dorocods tez
olaraq azgolirli giymatli kagizlardan azad olma ilo olagoali
idaroetmadir. Belo idaroetmo novii bazar konyunkturasina vo
investisiya portfelinin torkibinin doyismosino cold reaksiya
vermoni nozordo tutur. Aktiv idaroetmo ilo qiymotli kagizlar
bazarinin miitoxassislori mosgul olurlar. Onlar bazarin
monitoringi, tohlili, prognozlasdirilmasi vo derivativlor (toromo
qiymotli kagizlar — opsionlar, fyugerslor va s.) do daxil olmagqla,
giymotli kagizlarla omoliyyatlar texnikas1 metodlarini istifado
edon yiiksok pesokarliga malik miitoxassislordir .

Passiv idarsetma (passiv portfel strategiyalar1) — bu,
diversifikasiya olunmus portfelin formalasmasina vo onun uzun
miiddot qorunub saxlanmasina gotirib ¢ixaran investisiya
portfelinin  idars olunmasidir. Bunun osasini  portelin
golirliliyinin secilmis bazar indeksino maksimal uygunlugunu
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tomin edon diversifikasiya toskil edir. Bu halda, investor, fond
bazarlarindan golon informasiyanin diiriistliiyiino, yoni qiymatli
kagizlarin bazar giymaetlondirilmasinin diiriistlilyline, amindir
va fond indekslorina asaslanir.

Aktiv — passiv idaraetmo (aktiv-passiv strategiyalar).
Bu halda, passiv strategiyalar, masalon, portfelin 6zoyinin idaro
olunmasinda, aktiv strategiyalar iso — digor qalan aktivlorin
idars olunmasinda istifads olunur.

Struktur strateji idarsetmo (struktur portfel
investisiyalar1). Portfel elo qurulur ki, golocokdo miioyyon
Odoniglor axini alinsin.

Biitiin investorlar fordi investorlara (fiziki soxslor),
institusional investorlara (bank, sigorta kompaniyalari, pensiya
fondlari, investisiya kompaniya vo fondlari, digorlori) vo
korporativ investorlara (miiassisalor, banklar va s.) ayrilirlar.

Portfel investisiyalarinin  idaroetmo  prosesini  bes
moarhslays bolmak olar:

1. investisiya moagsadlorinin miioyyon edilmasi;

2. investisiya siyasatinin formalagmast;

3. portfel strategiyasinin se¢ilmasi;

4. aktivlorin secilmasi;

5. investisiyalarin somoarsliliyinin qiymatlondirilmasi.

Investisiyva maogsadlorinin secimi maliyys institutunun
mogsadlorindon iroli golir. Belo ki, siorta kompaniyasi
investisiyalardan golirlori elo vo o hacmdo almalidir ki, o,
sigorta 0domolorini verib vo golir oldo edo bilsin; pensiya
fondu, ardi kosilmadon pensiya Odonislorini vo 0z xorclorini
odoya bilsin; banklar — golirlorini tomin etsin. Ozal investor —
Oziiniin subyektiv investisiya mogsadlorinin reallagsmasini 6n
plana ¢okir; firma iso qarsilarina golirlorinin alinmasi mogsodini
goyurlar.

Investisiya  siyasotinin formalasmasi  morhalasinda,
investor vo ya onun tapsirigl ilo horokot edon maliyys institutu,
aktivlorin osas qruplari: sohm, istiqraz, depozit, veksel, xarici
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qiymotli kagizlar vo sair arasinda 6z vesaitlorini boliisdiirmoak
haqqinda qorar gobul edir. Yoni, investor, qarsida duran
moqsadi hayata kecirmok ii¢iin, pullar1 hara qoymaq haqqinda
gorar verir.

Bu zaman, investor, miistorilorin vo tonzimloyan
togkilatlarin  qoydugu mohdudiyyatlori nozoro almalidir.
Mosalon, miistori diversifikasiya vo miidafio soviyyasini toyin
edo bilor, yoni, riskli aktivloro goyulmuslar1 mohdudlagdira
bilar.

Investisiya strategiyasinin secimi investorun moqsad vo
vozifalorindon asilidir. ©gor investisiyalar cari golirlorin olda
edilmosing istigamatlonibsa, golir portfeli formalasdirilir. Ogor
investisiyalar kapitalin etibarliliginin qorunub-saxlanilmasina
vo bir godor artirllmasina istiqgamotlonibso, bu zaman, artim
portfeli formalasdirilir. Masalon, yiiksok inflyasiya soraitindo
artim portfelinin formalagdirilmasi investora onun kapitalinin
gorunub saxlanilmasimm tomin edirlor. Qiymatli kagizlara
yatirdig1 vosaitdon illik golir gézloyon investor iiciin, aparicilar
siyahisina daxil olmayan, lakin, miistaqil ekspertlorin fikrinca,
stirotli kapitallagmaya vod edon, orta vo iri kompaniyalarin
qiymotli kagizlarina investisiyalar yatirmaq daha olveriglidir.

Aktivlorin secimi morholosindo, investisiya meneceri vo
ya broker, 6zal soxsin tapsirigi ilo, movcud risk saviyyasinda an
yiiksok golirliliyo malik olan vo ya gozlonilon golirlilik
saviyyasinda on asagi risk soviyyasine malik olan, somarali
portfel formasidir. Yoni, bu morhalodo, sohmlorin vo
istiqrazlarin vo diger qiymotli kagizlarin konkret novlori vo
onlara yatirimlarin nisbatlori secilir.

Investisiyalarin somaraliyinin giymatlondirilmasi
morholosindo portfelin satilmasindan oldo edilmis golir se¢ilmis
baza gostaricisi ilo miiqayise olunur.

Suallar:

1. Portfel investisiyalarin mahiyyati vo rolunu
izah edin.
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2. Somarali vo optimal investisiya portfeli na ilo
forglonir?

3. Portfel investisiyalarin formalasma prinsiplori
hansilardir?

4. Portfel investisiyalar1 neco qruplasdirmaq olar?

5. Investisiya portfelinin idaro edilmasi prosesi
hans1 morhalslordon ibarotdir?

Testlor:

Test 1. Adi c¢okilonlordon hansilar toromo qiymatli
kagizlara aiddir?

a) sohm

b) istiqraz

c) istiqraz vo sohm
d) fyucers vo opsion
e) opsion

Test 2. Ad1 ¢cokilonlordon hansilar yiiksok artim portfelino
aiddir?

a) yiiksok goliro vo riskli kagizlara istigamotlondirilon
portfel;

b) kapitalin maksimum artimina istiqgamotlondirilon
portfel;

c) yiliksok etibarliliga malik giymotli kagizlardan ibarot
olan vo minimal risk saviyyasindo orta galir gatiron portfel;

d) diiz cavab yoxdur.

Test 3. Investisiya portfelinin idaro edilmosi prosesi
morhololorinin diiz ardicilligini miioyyon edin.

a) investisiya moqgsadlorinin  miioyyon  edilmosi,
investisiya siyasotinin formalasmasi, portfel strategiyasinin
secilmasi, aktivlorin se¢ilmasi, investisiyalarin somaraliliyinin
giymotlondirilmasi.

b) investisiya mogsadlorinin miioyyon edilmaesi, portfel
strategiyasinin se¢ilmasi, aktivlorin secilmosi, investisiyalarin
somaraliliyinin qiymotlondirilmasi.
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c) portfel strategiyasinin se¢ilmasi, aktivlorin secilmasi,
investisiyalarin somaoraliliyinin giymotlondirilmasi, investisiya
maqsadlarinin miioyyon edilmasi

d) aktivlorin se¢ilmasi, investisiyalarin somaoraliliyinin
giymotlondirilmasi, investisiya mogsaodlorinin  miioyyan
edilmosi, portfel strategiyasinin se¢ilmasi

e) investisiyalarin somaraliliyinin qiymatlondirilmasi,
investisiya  mogsadlorinin  miioyyon  edilmosi,  portfel
strategiyasinin se¢ilmosi, aktivlorin se¢ilmasi

Test 4. Somorali investisiya portfeli dedikds no basa
diisiiliir?

a) riskin soviyyasi az olan

b) galir saviyyasi yiiksak olan

¢) tolob olunan goliro géro minimal risk soviyyasi

d) Az golir vo yiiksak risk saviyyasi

e) Diiz cavab yoxdur

Test 5. Istigrazlarin investisiya calb ediciliyi no ilo
baglidir?

a) kurs doyarinin artmasi ilo

b) dividentlarin alinmasi ilo

¢) miilkiyyat hiiququnun tomin olunmasi ilo

d) etibarlig1 ilo

e) yiiksok galir alde etmak ehtimali ilo

Mbovzu 12. intellektual kapitalin va intellektual
miilkiyyatin idars olunmasi.
Plan:
1. Insan kapitalinin diinya 6lkolorinin tarixi inkisafinda
rolu.

2. Intellektual kapital idaro etmo obyekti kimi
3. Intellektual kapitalin tosnifat:
4. Intellektual kapitalin dévretmo marhololori

Osas anlayislar:
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Insan kapital1, insan kapitali elementlori, kadr kapitali,
intellektual miilkiyyot, miiollif hiiquglari, insan kapitalinin
tosnifati.

1. Insan kapitalinin_diinya olkalorinin tarixi inkisafinda

rolu.

Oton osrlorda sivilizasiyalarin vo 6lkelorin inkisafinin
todqiqi gostorir ki,  insan kapitali, hor bir 6lkenin uguru,
digorlorinin iso ugursuzlugunu miioyyonlosdiron osas inkisaf
amillorindan biri idi. Qarb sivilizasiyast orta asrlords, miisyyan
tarixi morhoalodo, daha qodim olan sivilizasiyalarla qlobal tarixi
yarist mohz insan kapitalinin (tohsil daxil olmagla) suratli
arttimi hesabina udmusdur. XVIII-ci osrin sonunda Qarbi
Avropa - Cin vo Hindistan1 adambasgina diison UDM-la goro 1,5
dofa, ohalinin savadliligina goro iso 2 dofo gabaqlamisdir. Bu
son sartin iistiine iqtisadi azadliq vo demokratiya soraitini do
golondo, avropalilarin, eloco do ABS vo digor ingilis-sakson
Olkoalarin iqtisadi ugurlarinin osas amili oldugunu goriiriik.

Insan kapitalinin igtisadiyyatin artimia tosiri, xiisusilo
Yaponiyanin timsalinda daha parlaqdir. Osrlorlo izolyasiya
siyasoti aparan bu olkodo, tohsil vo Omiir uzunlugu da daxil
olmagla, insan kapitali hor zaman yiiksok saviyyads olmusdur.
Buna goro do, Yaponiya, insan kapitalinin start soviyyosino
gora, XX osrdo texnoloji sigrayis edib, diinyanin qabaqcil
olkolori sirasina daxil olmaga hazir idi. Insan kapitali miistoqil
iqtisadi  resurs olmaqgla, miasir soraitde ETT-qi ilo
uzlasdirdiqda, UDM - in arttiminin asasidir. Bu resursun tobii
resurslardan, klassik omokdon vo adi kapitaldan forqi ondan
ibarotdir ki, burada daimi yiiksok investisiya qoyuluslar1 tolob
olunur, vo bu investisiyalarin geri qaytarilmasi miioyyon vaxt
tolob edir. 1990-c1 illorin sonlarinda, inkisaf etmis Olkolordo
insan kapitalina biitiin vosaitlorin 70%, fiziki kapitala iso —
yalmz 30%-o yaxin vasait qoyulurdu. Diinyanin qabaqcil
Olkolorindo insan kapitalina investisiyalarin osas hissosini
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dovlat hayata kecirir. Iqtisadiyyatin dovlet tonzimlonmasinin
osas funksiyalarindan biri mohz bundan ibaratdir.

Insan kapitali asag1 soviyyoli vo asagi keyfiyyatli
olduqda, yiiksok texnologiyali sahalora investisiya qoyuluslari
hec¢ bir somora vermir. Finlorin, 1r1andiyahlar1n, Yaponlarin,
Cinlilorin (Tayvan, Hon-Kong, Singapur, Cin vo s.),
Koreyalilarin, inkisaf etmis yeni Avropa 0©lkoalorinin
(Yunanistan, Ispaniya, Portuqaliya) nisboton surotli ugurlari
belo naticoni tasdiglayir ki, insan kapitalinin formalagsmasinin
osasin1 bu olkolorin osas ohali kiitlosinin yiiksok modoniyyati
toskil edir.

Insan kapitallarinin milli sorvatin asas torkib hissosi, onun
aparici qiivvoesidir. Insan kapitali — ohalinin hoyat soviyyasi vo
keyfiyyotino, o ciimlodon, torbiyo, tohsil, saglamliq, bilik,
sahibkarliq qgabiliyyati, informasiya tominati, tohliikasizlik vo
iqtisadi azadlhifa, eloco do elm, modoniyyst vo incosonoto
goyulan investisiyalar hesabina formalasir. Bir bilik, bacariq,
adot, tocriibo ehtiyati kimi, insan kapitali investisiya prosesindo
noinki yigilmaq qabiliyyatino malikdir, eloca do, maddi veo
modoni asilanmaya moruz qalir. Zaman kecdikco, insan
kapitalina qoyulan investisiyalardan alinan galirlor artir.

Beynolxalq iqtisadiyyat vo maliyyo institutlar1 insan
kapital1 problemino daim maraq gostorirlor. BMT-nin iqtisadi
vo sosial surast halo 1970-ci illordo bosoriyystin davaml
inkisafi strategiyas:t iizro sonad hazirlamigdir. Bu sonadds,
global iqtisadi inkisafda insan amilinin rolu vo ohomiyyati
problemi qoyulmusdur. Bu todqigatda insan kapitalinin bazi
torkib hissolorinin hesablanma metodikalar1 yaradilmisdir: bir
noslin orta Omiir miiddoti, aktiv omok qabiliyyoti dovrii, is
qiivvesinin tomiz balansi. Insan kapitalinin doyorina torbiyaya,
tohsilo vo yeni iscilorin hazirlanmasina ¢okilon xorcler,
ixtisasartirma xorclori, omok foaliyyoti dovriiniin uzadilmasina
¢akilon xoarclar, xastaliya gora itkilar, 6liim vo sair daxildir.
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Insan kapitali elementlorinin toplanma monbolori: elm,
tohsil, sohiyyo, informasiya xidmoti, modoniyyat vo
incosonotdir. Bu monbalori  asagidakilarla tamamlamaq
lazimdar:

- ohalinin vo sahibkarlarin tohliikesizliyine qoyulan
investisiyalar — insan kapitalinin digor torkib hissolorinin
toplanmasin1  tomin edirlor, insanin yaradict vo pesokar
potensialinin  hoyata ke¢mosini tomin edirlor, hoyat
keyfiyyatinin dastoklonmasini vo artimini tomin edirlar;

- comiyyatin  elitasinin  hazirlanmasina  qoyulan
investisiyalar;

- sahibkarliq foaliyyoti vo sahibkarliq iglimino
goyulan investisiyalar — kicik biznes vo vengur biznesind
goyulan dovlot vo 6zal investisiyalar.

- sahibkarliq qabiliyyetinin dastoklonmasi vo inkisafi
iciin goraitin yaradilmasina qoyulan investisiyalar o6lkonin
iqtisadi istehsal resursu kimi onun reallasmasini tomin edirlar;

- usaglarin torbiyasino qoyulan investisiyalar;

- miisbat somtdo ohalinin mentalitetinin dayismasine
goyulan investisiyalar — bunlar shalinin madoniyyatino qoyulan
vo insan  kapitalinin  somaraliliyini  miisyyon  edon
investisiyalardir;

- ohalinin institusional xidmotlo tomin olunmasina
goyulan investisiyalar — 6lko institutlar1 ohalinin yaradiciliq vo
pesokar qabiliyyatinin agilmasit vo reallasmasina calismali,
ohalinin hoyat keyfiyyatini artirmali, xiisuson do ona biirokratik
manealori azaltmaga komaoklik etmalidirlar;

- insan kapitalin1 ohomiyyatli dorocods artiran — digor
Olkolordon miitoxassis, yaradici insanlarin vo digar istedadli vo
yiiksok daracads pesokar insanlarin dovot olunmasi ilo slagodar,
biliys qoyulan investisiyalar;

- omok miqrasiyasinin azadlig1 da daxil olmagla, iqtisadi
azadligin inkisafina qoyulan investisiyalar.
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Oksor Olkolorde insan kapitali toplanmis milli sorvatin
yarisindan ¢oxunu toskil edir (OPEK o6lkolori istisna olmaqla).
Bu da, homin 6lkalorin yiiksok inkisaf soviyyosini oks etdirir.

Diinya Bankinin analitiklori insan kapitalinin doyorinin
giymotlondirilmasi {i¢iin diskont metodunu toklif etmislor.
Mocmu milli sorvotin verilmis golirlilik normasi {izro onun
doyori hesablanir. Sonra, alinmis komiyyeatdon, torpagin,
faydali gazintilarin, meso vo doniz resurslarinin doyari, istehsal
kapitalt vo digor aktivlori ¢ixirlar. Noticado, insan kapitalinin
doyari qalir. Bu metodika iizro hesablanmis IK doyori, hotta on
kasib olkolordo belo, milli sorvetin yarisini, inkisaf etmis
Olkolordo iso — 3/4 toskil edir. Belo ki, makrosoviyyado giiclii
sinergetik somoro (effektlor) yaramir. Texnoloji vengur
biznesindo, yliksok ixtisasli miitoxassislorin tomorkiizlogsmasi no
godar yiiksak olsa, onlarin hor birinden alinan somoars bir o
godor yiiksok olacaq. Elmi todqgiqatlar sahosindo sinergetik
effektlor daha da shomiyyatlidir.

Son onilliklordos, inkisaf etmis o6lkolordo IK qoyulan
investisiyalarin gabaglayic1 artimi miisahido  olunur. Fiziki
kapitala nisboton, insan kapitali daha siirotli templorlo artirdi.
1990-c1 illordo ABS-da tohsils, sohiyyoya va sosial tominata
mocmu xorclor, istehsala yonoldilon kapital qoyuluslarini ii¢
dofadon cox iistoloyirdi.

Inkisaf etmis olkolordo ixtisasli va intellektual omoyin
yilksok soviyyoado Odonilmasi bilik oldo etmonin osas
stimullarindan olub, homin o6lkolorin oasas inkisaf amili
olmusdur. Oz novbosindo, intellektual omoyin yiiksok imici,
yeni iqtisadiyyatlar, biliklor {iciin onun yiiksok ohomiyyati,
giiclii  sinergetik  effektlor yaradaraq, Olkonin, sonaye
saholorinin, korporasiyalarin mocmu intellektini, vo son
naticads, dlkenin mocmu insan kapitalim giiclondirir. Buradan,
diinyanin inkisaf etmis 6lkolorinin ¢ox yiiksok iistiinliiklori, vo
onlarla bir cargoys durmaga cohd edon, onlara ¢catmaga calisan
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inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyatli o©lkalorin problemlori
giindoma golir.

2. Intellektual kapital idara etma obyekti kimi. 1K iki
torkib hissodon ibarotdir: 1) kadr kapitali (KK), bura insan
aktivlori (IA) vo struktur aktivler (SA) daxildir.

2) intellektual miilkiyyat (IM), bura sonaye miilkiyyati
(SM), miiallif hiiquglar1 obyektlori (MHO) va nou-hau daxildir.
IM istehsal intellektual aktivlor vo marketing intellektual
aktivlora boliiniir.

IA — insanlara moxsus biliklor, tocriibo, pesokar cohotlor,
onlarn  qabiliyyati,  xarakteri, torbiyosi, = modoniyyat
soviyyasidir. Bunlar 1K torkibinin baza hissosidir vo IM
yaranmasi ii¢iin baza togkil edir.

SA — kollektivin, comiyyatin yaradici potensialini gostorir
vo IA istifadesi iscilorin foaliyyotinin comindon artiq bir
noticado verir. SA soviyyesi no godor yiiksok olarsa, o godor
kollektiv isin sinergetik somarasi cox olur. Kollektivin aldo
etdiyi  notico  Kkorporativ.  modoniyyotdon,  biliklorin
comlosmasindan, is¢ilorin garsiliqli miinasibatindoen vo pesokar
soviyyolorindon asilidir. Korporativ modoniyyot SA biitiin
torkib hissalorine (kollektiv foaliyyatin texnologiyalarina,
kollektivin idars olunmasina, tohsil sistemina va s.) tasir edir.

IM - toskilatin geyri-maddi aktivlorina aiddir vo burada
iscilorin yaradiciliq foaliyyoti, onlarin bilik vo tocriibalorinin
naticolori  yaradilir.  Sirkotdo  yaradilan IM, birincisi,
innovasiyali mohsulun istehsalinda istifado oluna bilar, ikincisi,
intellektual bazarda satilib basqa sirketin miilkiyyatino c¢evrilo
bilor. IM ii¢ obyektdo comloso bilor: sonaye miilkiyyatinin
obyekti, miollif hiiququ obyekti vo nou-hau. Sonaye
miilkiyyatinin obyektlori 2 qrupa ayrilir:

1)
xtiralar, faydali modellor, sonaye mohsulunun niimunslori,
seleksiya naticalari;

146

MUHASISAT.AZ



Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

2)
irma nisani, ticarat nisani, Xxidmot nisani, mohsulun istehsal
olundugu yer adi.

Miiollif hiiququ obyektlorino elmi iglor, odobiyyat vo
incasonat asarlori, EHM proqramlari, gostaricilor bazasi, qarisiq
hiiquq obyektlari (tele-, radioquruluslar vo s.) daxildir.

3. Intellektual kapitalin tasnifaty

IK tosnifat olamati Olamotlorin xarakteristikasi
Istifado dairasing goro Igtisadiyyatin maddi dairasi
Igtisadiyyatin geyri-maddi
dairasi
Istifado xarakterino goro Istifado olunur
Inkisaf edir
Istifado olunmur
Miilkiyyet formasina gora Xiisusi
Kollektiv
Dovlat
Qarisiq
Dovriyyoe dairosi gors Istehsal
Ticarot
Xidmat
Tosorriifat foaliyyatindo Innovasiya resursu
istifadosino goro Istehsal resursu
Istifado dovrii Uzunmiiddatli
Qisamiiddatli
Ortamiiddatli
Istehsal-tosarriifat Osas
foaliyyatindo rolu Komokei
Formalagma sartina gora Sirkatds yaradilan
Calb olunan
Qarisig
Risk soviyyosino goro Yiiksok risk soviyyaesi
Orta risk soviyyasi
Yiiksok risk soviyyasi

4. Intellektual kapitalin dovretma marhalalori

IK torkibinds kadr kapital1 vo intellektual miilkiyyat
olaraq dovr edorok 3 morhoalo kegir. Birinci morhalads pul
formasindan istehsal kapitalinin intellektual formasina
cevrilmasi bas verir. Bu morholoda:
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1) intellektual faaliyyatlo masgul olan, talab olunan
bilik, tocriiboya malik insanlar iso gobul olunur;
2) innovasiyali ideyalarin islonib hazirlanmasi,

intellektual miilkiyyotin yaradilmasi vo ya basqa sirkotlordon
alinmasi hoyata kegirilir.

3) Heyaotin 6yronilmasi vo pesokar soviyyasinin
artirtlmasi hoyata kegirilir, naticads onlarin biliyi artir, pesokar
soviyyosi tokmillasir;

4) Sirkatin korporativ madeniyyati yiiksolir;

5) Intellektual omoyin motivasiyasi, yaradiciliq
aktivliyi artirilir.

Ikinci morholodo istehsal kapitalinin  elementlori
intellektual mohsulun istehsal olunmasinda istirak edirlor, onun
maddilosmosino imkan yaradirlar. Intellektual kapitalin
maddilogmasi texnoloji prosesinin biitiin marhalalords 6z oksini
tapir vo noticado alavo doyar yaranir.

Uciincii _morholodo intellektual kapital yens omtod
cevrilir, onun bazar qiymoti formalasir. Beloliklo, bu morhaloda
IK satilaraq pula gevrilir vo sirkoto golir, monfaot gotirir.
Biznesin diiz toskili bu pulun bir hissesinin IK artirilmasina
yonoaldilmalidir vo yenidon birinci morhoalonin komiyyat vo
keyfiyyot baximindan daha yiiksok soviyyado baglamasina
istigamatlondirilmalidir.

IK idara olunmasi bu 3 morholonin fasilesiz dovriyyasini
tomin etmoalidir. Bu tsiklin torkib hissalorinin hor hansi biri
olmadiqda IK inkisafi zsifloys bilor, qoyulan investisiyalarin
samarasiz xarclonmasing, 6danilmamayina gatirib cixara bilar.

Jdlava
Bunu bilmak maraqlidir.

Siz bilirsiniz ki, XX osrdo bir ¢ox icad olunanlarin ilk
miiallifi Intibah dovriindo yasayib yaradan banzorsiz rassami vo
miitofokkir Leonardo da Vincidi (1452-1519) olub?

Leonardo da Ving¢i u¢gmaq imkanlar ilo ¢cox maraglanird,
o quslarin u¢gmaq mexanizmini dyronir, buna dair bir ¢ox sxem
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¢akir, tacriiba aparirdi. ©vvallor Leonardo da Vingi, insanin
ozolo qiivvosi ilo horokoto gotirilon ganadli aparat iizorindo
isloyir, bunun miivoffoqiyyatsizliyini gdérondon sonra iso o,
prinsipco tam basqa aparatin ideyasinda dayanir. Onun fikrinca,
ucan aparat insan badonina birlosmomolidir, insan ucan aparatin
icindo sorbost horokot edir vo aparati idaro etmoli idi. Ugan
aparat 0zii-0ziinli harokato gotirmali idi. Belalikla, Leonardo da
Vingi XV-XVI osirlordo aeroplan ideyasini irali siirmiis olur,
lakin burada ugan aparati qaldirmaq giiciine malik motor
catmirdi. Razilasin ki, orta osirlordo u¢cmaq ideyasi cofongiyat
kimi goriinsa do, XX osrin ovvolindo bu ideya reallagdi.
Leonardo da Vingi torofindon parasiit, tank, yiingiil soyyar
korpli, projektor, robot, iki linzali teleskop eskizlori
hazirlanmisdir. Bu eskizlor osasinda hazirlanan vo o zaman
tolob olunan materiallarin  olmasi sabobindon goys qalxa
bilmadilar parasiit vo deltaplanlar miiasir dovrdo reallasmigdir.

Digor zamanini qabaqlayan soxs Jyul Vern idi (1828-
1905)

Taoyyars, vertolyot, sualti gomi, kosmosa ucgus Vo
planetlor arasi ucuslarin miimkiinliiyii, telegoriintii, video alaqo
kimi ideyalar fransiz yazigist vo sayyahi Jyul Vernin fantaziyasi
olsa da, XX asirds biitiin bu ideyalar reallagmigdi.

Suallar:
1. Insan kapitalinin milli sorvotin torkib hissasi kimi
xarakterizo edin.
2. Insan kapitalinin formalasmasinin 9sas monbalori
hansilard1?
3. Intellektual kapital hans1 amillors goro
tosniflogdirmok olar?
4. Intellektual kapitalin morhololorinin xarakterizo edin.
5. Korporativ madaniyyat deyarkon na basa diisiirsiiniiz?

Testlor:
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Test 1. Ad1 ¢okilonlordon hansilarini insan kapitali
investisiyalar hesab etmok olar?

a) tohsil vo bilik;

b) saglamliq vo torbiyo;

¢) iqtisadi azadliq vo sahibkarliq foaliyyati;

d) modoniyyat vo incosonat

e) Dbiitiin cavablar diizdiir.

Test 2. Miiasir intellektual miilkiyyot bazar1 noys asason
formalagir?

A) tolob vo toklifo goro

B) dovlatin igtisadi siyasating géra

C) giymotlors goro

D) bazanin ragabat qurulusuna gora

E) golir vo xorclorin nisbatino gors

Test 3. intellektual miilkiyyatin idars olunmasi asagidaki
vazifalarle tonzimlonir:

a) Intellektual miilkiyyatin yaradilmasi vo inkisaf
prosesinin planlagdirilmast

b) Innovasiya qabiliyyatli atmosferin yaranmasi vo
intellektual aktivliyin inkisafi

¢) informasiya axiinin idara olunmasi

d) Intellektual miilkiyyotin obyektlar iizra hiiququ
portfelinin formalagmasi prosesinin planlagdirilmasi

e) biitiin cavablar diizdiir

Test 4. insan kapitalina qoyulan investisiyalarin asas
hissasi kim torofdon hoyata kegirir?

A) hiiquqi soxslor

B) fiziki soxslor

C) dovlat

D) xarici vatondaslar

E) baladiyyalor

Test 5. Milli sorvat deyorkon no nozords tutulur?

A) Heg bir alamot nazaors alinmadan milli miisssisalorda
istehsal olunan omtos vo xidmaotlorin doyari
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B) Milli mansubiyyat nazars alinaraq movcud orazido
yerloson miiossisolords istehsal olunan omtos vo xidmatlorin
doyori

C) osas vo dovriyya aktivlorinin macmusu

D) dayar giymatinds y1gilmis fiziki vo insan kapitalinin,
Olkonin tobii kapitalinin mocmusu

E) maliyys resurslarinin mocmusu

Movzu 13. Investisiya-innovasiya faaliyyatinda xarici
olkalarin tacriibasi.

Plan:
1. Inkisaf edon 6lkolorin investisiya strategiyalar
2. Investisiya-innovasiya  strategiyasina  goro

oOlkoalorin tosnifati.

1. __inkisaf _etmokds _olan__ olkalorin__investisiya
strategiyalari.

Iqtisadi inkisafin dovlot tonzimlonmosi vo inkisaf
prioritetlorinin secimi nozariyyslori vasitasi ilo miioyyon olunur
ki, dovlat, iqtisadiyyatin biitiin saholorinin vo ya secma olaraq
bir (bir ne¢o) sahonin inkisafin1 stimullagdirmalidir. Bundan
basqa, miioyyon olunmalidir ki, iqtisadiyyatin hansi saha vo
istigamotlorinin iqtisadi inkisafi vo hansi mogsadlo dovlot
torofindon  stimullagdirilmalidir. Daha sonra arasdirilir ki,
miloyyon olunan saha vo istigamatlorinin inkisafi iiciin dovlot
tonzimlonmasi todbirlori tolob olunur vo ya bazar mexanizmi
kifayotdir. Ogor dovlot tonzimlonmosino ehtiyac varsa,
miiloyyon olunur ki, hansi metodlar vasitasi ilo tonzimlonmao
hoyata kecirilmolidir.

Igtisadi inkisaf vo artimin dovlot tonzimlonmosinin
zaruriliyi, moagsad vo obyektlori hagqinda bazi suallara cavablar
son illorin vo onilliklorin diinya tocriibasi, artim vo inkisaf
nozoriyyolorindon irali golir.

Neoklassik nazoriyyalorin torofdarlari hesab edirlor ki,
zaman kecdikco, azad rogabot vo aciq iqtisadiyyat goraitindo
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Olkolorin iqtisadi inkisaf soviyyolori boraborlosocok, vo bu
tizdon do, iqtisadiyyata dovlot miidaxilosi minimal olmalidir.
Bununla bels, onlar, iqtisadi inkisafda prioritetlorin
gabardilmasinin faydasini inkar etmirlor vo 6lkonin rogabot
uistiinliiklorindan istifadonin lazim oldugunu geyd edirlor.

Kumulyativ arttm nozoriyyolorinin torofdarlar1 6lkolorin
iqtisadi inkisaf soaviyyalorinds disproporsiyalarin artmasi vo ya
galmasi noqteyi nozorindon ¢ixis edirlor. Buna goro do, onlar,
aktiv dovlat iqtisadi siyasatini hoyata kegirmoyi toklif edirlor.
Onlar hesab edirlor ki, dovlot, perspektiv saholorin vo
imumilikdo  ©6lko  iqtisadiyyatimin  iqtisadi  inkisafin
stimullagdirmalidir.

Inkisafda olan olkalar qarsisinda, gabaqcil 6lkalorin artiq
nail olduglar1 moagsadlor qoyulur:

- bazar iqtisadiyyatinda islahatlar ke¢irtmaya, onu inkisaf
etmoya gadir olan giiclii hakimiyyatin reallasdirilmast;

- siyasi va sosial stabillik;

- UDM-in yiiksok artim templorinin qorunub saxlanmasi
(6-7%-dan yuxar);

- insan kapitalinin soviyyosinin artimi (ilk novbado —
omoayin keyfiyyat vo intensivliyinin);

- colbedici investisiya igliminin yaradilmast;

- UDM-o nisbatan, yiiksok investisiyalar (UDM-in 40%-2
godori);

- yeni texnologiyalara ¢ixisin alds edilmasi;

- iqtisadi sorbostliyin artimi;

- ohalinin hoayat soviyyasi vo keyfiyyatinin stabil artimai.

Iqtisadi artim templorini yiiksok soviyyods saxlamaq
liciin, inkisaf etmokdo olan 6lkolor milli galirin boytik hissosini
investisiyalara yonoltmoli olurlar. Buna goro do, belo o6lkalor,
milvoqqgoati  olaraq, sosial vo digor programlarin hoyata
kecirilmosindo gonaot etmoli olurlar ki, bu da strateji cohatdon
oziinii dogruldur. Inkisaf etmokds olan 6lkolords investisiyalar,
insan kapitali asagi soviyyodo olduqgda, tam olaraq, 6zlorini
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dogrultmaya da bilorlor. Insan kapitali 6zii do, hamin konkret
Olkonin dayanigl iqtisadi artim trayektoriyasina prinsipial ¢ixis
imkanlarint miiayyon edir.

Son onilliklor orzindo inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyata
malik olan 6lkalarin tocriibasi gostorir ki, bu olkalor miixtalif
igtisadi inkisaf modellorindon ugurla istifado etmislor: liberal
model (Sinqapur, Hon-Konq), qarisiq model (Yaponiya,
Conubi Koreya, Tayvan), lokal, yalniz azad iqtisadi zonalarda
liberal modelin tatbiqi (Cinda). Vo, mahiyyat etibarils, yalniz
inzibati amirlik iqtisadiyyati 6ziiniin geyri-somorali oldugunu
gostordi.

Inkisaf etmokda olan va kecid iqtisadiyyatl 6lkolari iigiin,
iqtisadiyyatin diversifikasiyas1 xiisusi ohomiyyot kosb edir.
Yaponiya, Cin, Conubi Koreya vo Hindistan iqtisadiyyat
strukturunun diversifikasiyasini ugurla hoyata kec¢irmislor. Eyni
zamanda, Yaponiya, sonayesinin miiharibadon sonra baorpasi
maosalasini hall edirdi. Cin, Hindistan vo Conubi Koreya, aqrar
Olkolor olduglar1  {i¢iin, industriallasma (sonayelosmo)
masalasini hall edirdilar.

Inkisaf morholosindon asili olaraq, idaroetmonin iki tam
oks olan movqgeyi moévcuddur:

1) bazar igtisadiyyatinin aktiv dovlot tonzimlonmaosi;

2) inzibati amirlik iqtisadiyyatinin liberallagdirilmasi.

Biitiin olkolorda, iqtisadiyyatin struktur diversifikasiyasi
zamani, prioritet saholorin se¢imi aparilir, vo bu saholoro
investisiyalar yonoldilirdi. Prioritet saholora vergi vo digor
imtiyazlar verilirdi.

Yaponiyada, prioritet sahalor, ovvalco — metallurgiya vo
komiir sonayesi, 1950-ci illorin sonlarindan isa — avtomobil
sonayesi secilmisdi.

Cindo, 1978-ci ildon inzibati-amirlik iqtisadiyyatinin
liberallagdirilmas1 ~ siyasoti  kecirilirdi:  liberal kapitalist
iqtisadiyyatinin niimiinalori yaradilir, rejimin liberallagsmasi,
iqtisadi idaroetmonin qeyri-morkozlogsmasi aparilirdi. Dovlot
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planlasdirilmasi sisteminin va iqtisadiyyatda dovlat sektorunun
rolu azaldilir, xarici investisiyalar colb edilirdi. Todricon,
prioritet saholorin torkibi doyisilirdi. Cindo, islahatlarin ilk
moarhoalasinda, istehlak mallar1 istehsal edon kond tasorriifat,
yeyinti sonayesi vo digor sahalor prioritet hesab edilirdilor,
sonradan iso belo saholor kimi - masingayirma, tikinti
materiallarinin istehsali, avtomobil vo kimya sonayesi gobul
edildi. 1990-c1 illarin ikinci yarisinda mikrosxemlorin, personal
kompyuterlorin, telekommunikasiya komponentlorinin vo yeni
materiallarin istehsali prioritet saho sayilmaga basladi.

Hindistanda, birinci besillik cor¢ivasinda (1951-1956-c1
illor) prioritet saholor — kond tosorriifati, irriqasiya, energetika
vo naqgliyyat sayilirdi, yoni infrastruktur yaradilirdi. ikinci
besillik corgivasinda (1956-1961 illor) agir sonaye sahoalori
prioritet saholor oldular. 1960-1970-ci illor orzindo ixrac
ovozolunma vo strateji saholorin (energetika, banklar, siorta)
millilogdirilmasi siyasati aparilirdi. Bu millilogdirma vo dovlot
sektorunun artimi, 1980-ci illorin ortalarinda iqtisadiyyatda
bohran vaziyyatina gatirib ¢ixartdi. Buna gore do, 1991-ci ilda
hokumoat iqtisadiyyatda struktur doyisikliklori programimi —
xarici ticarotin vo kapital bazarlarinin liberallagdirilmast
programini  qobul etdi. Istehsal infrastrukturu saholorino
(energetika, rabito, limanlar, biitiin ndv masinqayirma, kimya
sonayesi vo oczaciliq) birbasa xarici investisiyalarin colb
edilmosi prioritet oldu. Kond tesarriifati ilo olagoli olan
saholorin inkisafi da stimullasdirilirdi.

Conubi Koreyada markazlosdirilmis planlasdirilma tatbiq
edilirdi (orta vo uzunmiiddatli planlar vo mogsadli programlar),
istehsalat tapsiriglart vo onlarin yerino yetirilmo miiddatlori
toyin edilirdi. Hokumot, besillik planlar cor¢ivosindo,
iqtisadiyyatin hans1 saholori iri miiossisolor vo xarici kapital
ticlin ac1qg, hansi iso bagli oldugunu gostorirdi.

Hal-hazirda Cindo XXI—ci asrin ortalarina gqoder nazards
tutulmus ii¢ morhoaloali plan yerino yetirilir. Birinci morholodo
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(1990-c1 ila goder) UDM-in iki dofa artirilmasi, shalinin arzaq
vo geyimlo tomin edilmosi planlasdirilirdi. ikinci morholodo
(1991-2000-ct illor) macmu milli mahsulun ii¢ dofo artirilmasi
planlasdirilirdi ki, bu da, hesablamalara goro, 6lkodo «orta
bollug» comiyyati yaratmalidir (islahatlar baslayandan 2000-ci
ilo godor UDM 6 dofo artmisdir). Uciincii morhaloda (2050-ci
ila qodor) shalinin adambasina UDM hacmina gors orta inkisaf
etmis Olkolor soviyyosino catmaq, iqtisadiyyatin kompleks
modernlogdirilmoesini  basa c¢atdirmaq, diinyanmin gabaqcil
Olkalorinin texnoloji vo elmi soviyyosino ¢atmaq planlagdirilir.

Yaponiya vo Conubi Koreyada bizneslo maslohatlosmao
siyasoti totbiq edilirdi. Yaponiyada miixtolif moslohat suralari
yaradilmig vo buraya isgilizar dairolorin niimayondolori daxil
edilmisdir. Bizneso maoslohatlor verilirdi, vo o bunlar1 nozora
alirdi. 1997-ci ildo Asiyada bas veran bohrandan sonra, Conubi
Koreyanin hokumoti vo iri biznes, on iri kompaniyalarin
maliyys vaziyyatinin yaxsilagdirilmasi vo biznesin strukturunun
yenidon qurulmasi haqqinda razilasdirilmis todbirlor hagqinda
miiqavilo baglamislar.

Xarici investisiyalar {iclin bazi 6lkolordo on colbedici
sorait (Cin), digorlorindo iso mohdudiyyatlor totbiq edilirdi.
Conubi Koreyada 1970-ci illorin avvallorinds investisiya axini
cox boyiik idi. Buna gora do, hokumat haddon artiq ¢ox olan
xarici kapital axininin neqativ noticolorindon ehtiyatlanaraq,
mohdudiyyatlor totbiq etmisdir. Ustiinliik miistorok sahibkarliga
verilmisdir, xarici investisiya layihosinin kifayot qodor sort
secim meyarlart toyin edildi. Bir qayda olaraq, investisiya
layiholorindo xarici kapitalin payr 50%-lo mohdudlasdirildi.
Lakin, 1980-ci ildon, hokumsat, birbasa xarici investisiyalar
iictin olverigli sorait yaratmaga bagladi. Belo ki, birgo
miiassisada xarici kapitalin payma diison mohdudiyyst aradan
galdirilmigdir.

Hindistanda, investisiya layihasindo xarici investisiya
paymna 40% mohdudiyyat totbiq edilirdi. Istisnalar, yeni
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texnologiyalarin calb edilmasi ndqteyi nazarindan prioritet olan
saholor iiciin edilirdi. Cindo xarici investorlar iigiin olverisli
sorait yaradilmisdir. Osas investisiyalar xiisusi iqtisadi zonalara
daxil olurlar. Bir qayda olaraq, miiossisoloro vergi totillori
verilir, onlar xammal vo komponentlaors, istehsala (aksizlora)
goyulan vergilordon azad edilirlor. Noticodo, Cino, son illords,
ilds 50 mlrd. dollar birbasa xarici investisiyalar daxil olur, va o,
bu gostorici iizro diinyada ikinci yero cixmisdi (ABS-dan
sonra).

Inkisaf etmokdo olan 6lkelorde xarici ticarat sahasindo
proteksionist siyasati aparilirdi, o climladon, yiiksak riisumlar,
istehlak vo sonaye mallarinin ixracina kvotalar vo subsidiya,
idxal edilon avadanlhiq vo texnologiyalarin riisumlardan azad
edilmosi vo s. totbigi olunur. Belo ki, Conubi Koreyada ilkin
morholodo dovlet, miixtolif imtiyazlar alan milli ixracatgilar
subsidiyalasdirib, idxal vo ixraca sort nozarot edirdi.
Sahibkarlarin ~ vergi  yiikiinlin  azaldilmasina vo  real
investisiyalarin artmasina xiisusi ohomiyyot verilirdi. Conubi
Koreyada dovlet birlosmo vasitesi ilo iri kompaniyalarin
yaradilmasin1 stimullasdirirdi. O, Conubi Koreyali ailovi
maliyya-sonaye qruplarinin - c¢ebullarin formalasdirilmasini
dostokloyirdi. Dovlat, prioritet saholordo  roqgaboti
mohdudlagdirirdi. O, firmalar1 birlogsmays vo ya bazarin homin
seqmentini tork etmoya macbur edirdi. Olko hokumati ¢ox vaxt
«sec¢ilmis ixracatcilarin» itkilorinin birbagsa kompensasiyasina
gedirdi. Tobii ki, korrupsiya artirdi. Dovlot imtiyazlari ona
gotirib ¢ixartmisdir ki, 1980-ci illarin birinci yarisinda emal
sonayesindo 30 iri Conubi Koreya konglomeratinin pay1 1/3
catmis, ixracda iso 1/3-ni otmiisdiir. Naticads, 6lkonin siiratlo
sonayelosdirilmosi mosalasi hall olunmusdur. Lakin, somorali,
ozii inkisaf edon sonayenin yaradilmasi problemi hall
edilmomisdir. Iqtisadiyyatda giiclii ailovi cebul-klanlarinin
movcudlugu 6lke daxili bazarlarda roqabati azaldir, vo miivafiq
olaraq, omtoo istehsalinin somorsliliyini vo rogabot gabiliyyatini
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do azaldirdi. Conubi Koreya hokumati, miixtalif nov
firmalardan ibarot olan ailo konglomeratlari — cebullarin
ayrilmasin hoyata kecirtmoys macbur idi (¢ebullar — bir ailo
klaninin nozarati altinda olan 20-30 miistaqil hiiquqgi firmadan
ibarat olan konqlomeratlardir).

Conubi Koreya, igtisadiyyatda Vo Olkonin
demokratiklogmasinds shomiyyatli ugura nail olmusdur. Lakin,
miiasir dovrdo geyri-somorali olan ¢ebullarin (monopoliya vo
oligopoliya) dovlet torofindon dostoklonmosi vo iqtisadi
proteksionizm siyasoti 6ziinii dogrultmur. Vo Conubi Koreya
iqtisadiyyatinin liberallagmasi siyasatine keg¢di.

Perspektiv saho vo istehsallarin inkisafinin dostoklonmaosi
aloti kimi, vergi imtiyazlarindan istifade edilir. Hindistanda,
ayri-ayr1 sonaye layiholori iizro, 10 il miiddotino, vergi tutma
bazasimin 30% azaldilmasi tomin edilirdi, 5 illik vergi totillori
verilirdi. Qanunvericiliyo osason, Cindo, vergi totillori vo
imtiyazlar, imtiyazli idxal tariflori, is¢ilorin asanlagdirilmis
(ylingiillogdirilmis) iso gobul vo isdon azad edilmo qaydalari
nozorda tutulub. Xiisusi iqtisadi zonalarda, regional hakimiyyat
torofindon, bilavasito xarici investisiyalar ii¢iin olavo stimullar,
o ctimladon, xiisusi vergi rejimi vo riisumlardan azad edilmo
rejimi yaradilir. Vergi imtiyazlar1 ayri-ayr1 saholora verilirdi,
masalan, Yaponiyada, avtomobil sonayesi iiciin birinci is ilinda
avadanligin xiisusi amortizasiya dorocasi 50% hocminds toyin
edilmisdir.

Irlandiya vo Finlandiya iqtisadiyyatin inkisaf vo
diversifikasiyasinin digor bir modelindon (Avropa modeli)
istifado etmigsdilor. Avropa Olkolorinin investisiya strategiyasi
inkisafa  yiikksok  kapital qoyuluslari, sosial sferanin
dostoklonmasi, vo bunun noticasi kimi, dovlotin yiiksok sosial
vo digor imumi xorclerine asaslanir. Bu  0lkalorin
igtisadiyyatin1 sosial-istiqgamotlonmis iqtisadiyyat adlandirirlar.
1980-ci illorin ovvollorinde irlandiya, Qorbi Avropanin,
sonayesi inkisaf etmis Olkolori sirasina daxil deyildi, burada,
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daha cox, aqrar-sonaye kompleksi saholori inkisaf etdirilirdi.
Ohalinin adambasmma UDM soviyyssi Avropa Ittifaqi
olkalorinin orta soviyyasinin 60%-ni toskil edirdi. irlandiyanin
ugurlart dovlatin somarali siyasoti ilo oslagolidir. 1987-ci ilda
biidco xorclori azaldilmig, eyni zamanda, vergi bazasini vo
vergi yigimint ohomiyyatli dorocodo genislondiron, vergi
amnistiyast kecirilmisdir. Homin dovrds, iqtisadi siyasot ii¢
istigamot iizro hoyata kecirilirdi: fiskal stabillogsma; ticarat vo
investisiya rejiminin  agiqhgi; aktiv - struktur  siyasati.
Irlandiyamin Avropa Iqtisadi Comiyyotino moxsuslugu, bir
torofdon, Avropa bazarmma daxil olmaq iiclin ticarot vo digor
maneolori aradan qaldirmis vo Al fondlarindan 6lkonin
subsidiyalasma miqyasini shomiyyatli doracade artirmis, digor
torofdon — roqgaboti artiraraq, somoraliliyin artirilmasina
stimullar yaratmigdir. Aparilan islahatlarda miisbat rolu
nisboton yiiksok olan ilkin (start) inkisaf soviyyosi oynamisdir.
Olko oziiniin texnologiyalarindan istifado edo bilmisdir.
Irlandiya, xarici bizneso yiiksok vergi imtiyazlari vermisdir.
Mosalon, galir vergisinin daraco 28% oldugu halda, informasiya
texnologiyalar1 sektorunda golirin azaldilmis vergitutma
daracasi 10% toyin edilmisdir.

Xarici investisiyalarin colb edilmosi {iiclin inzibati —
hiiquqi sadlorin aradan qaldirilmasi bdyiikk ohomiyyat kosb
edirdi. Olkodos, osas vosaitlorin alinmasina, infrastrukturun
inkisafina, binalarin tikilmesing, yeni is yerlorini yaradan
kompaniyalarin is qlivvesini muzdla colb edilmosina, fohlo vo
menecerlorin - peso-ixtisas soviyyesinin artirilmasina, yeni
mohsullarin yaradilmasi {i¢iin todqiqatlara, mévcud istehsalin
somorasinin artiritlmasina, yeni texnologiyalarin alinmasina
dovlot subsidiyalarinin totbiqi sistemindon istifado edilir.
Informasiya texnologiyalar1 sahosindo 6lkads kegirilon dovlot
siyasotinin miihiim istigamoti — miivafiq ixtisaslar {izro tohsilo
edilon dovlotin ohomiyyatli kapital qoyuluslari, eloco do,
informasiya kompaniyalari {iciin vacib olan infrastrukturun, hor
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seydon ovval, miiasir rabito sistemlorinin yaradilmasidir.
Irlandiyanin tocriibasi aydin sokildo gostarir ki, 61ko, cox az bir
vaxtda, iqtisadiyyatin strukturunu prinsipial olaraq doyisib,
yilksok texnologiyali mohsul vo xidmatlorin ixracatgisi
olmusdur.

Digor maraqli  misal, Finlandiyada  kecirilmis
diversifikasiyadir. Dord onillik orzinds 6lko, meso resurslart ilo
olagoli sonaye iizorindo osaslanmis iqtisadiyyatdan — yiiksok
texnologiyalar iqtisadiyyatina godor olan bir yol kec¢misdir.
Eyni zamanda, meso sonayesinin miihiim rolu qorunub
saxlanmigdir. Yiiksok texnologiyalar sahasindo ugurlar elmin,
tohsilin inkisafi, yerli texnologiyalarin yaradilmasi vo inkisafi,
aktiv rogabat vo bazarlarin imumi liberallagsmasi, yiiksak
texnologiyali mohsullara yiiksok daxili tolobatla baghdir. Fin
istehlak¢ilart vo kompaniyalari, aktiv olaraq, texniki yeniliklori
totbiq edirdilor. Finlandiyada Mobil rabito sobokosinin sixligl —
diinyada on yiiksokdir. Internet istifadacilorinin sayina gora do,
o diinyada birinci yeri tutur. Mohdud elmi-texniki resurslarin
rogabat sortlori osasinda bolgiisii zamam1 milli prioritetlorin
innovasiya sahasino verilir.

Finlandiyada yiiksok artim soviyyasi ilo eyni zaman,
xarici investisiya vo texnologiyalarin pay1 kifayot qodor az idi.
Fin ixracinin vo onun kompaniyalarinin ixtisaslagdiriimasi
osasinda, osason yerli texnologiyalar durur. Finlandiya, yiiksok
elmi, texnoloji vo tohsil soviyyesi, timumi yiiksok saviyya,
insan kapitalinin keyfiyyoti vo iqtisadiyyatin agighigina goro,
diinyanin an yiiksok rogabat qabiliyyatli 6lkalorindon biridir.
Finlandiyada hor zaman dovlotin rolu boyiik olmusdur, lakin
istehsalda deyil, inkisaf etmis institusional infrastrukturun,
stabil institusional miinasibatlorin tomin edilmasinda, sosial
sferada va s. Finlandiyada ETI-nin 2/3 — si 6zal korporasiyalar
torofindon maliyyolosdirilir.

Finlandiya, diinya bazarlarinda onun yiiksok texnoloji
mohsulunun rogabot qabiliyyatliliyini tomin edon, somorali
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vencur biznesini yarada bilmisdir. Finlandiyada roqgabat
gabiliyyatli postindustrial igtisadiyyatin ugurla yaradilmasinin
osas amillori — onun biirokratiyasinin asagi soviyyada olmasi
diinyada on asagi korrupsiyaya soviyyosi vo insan kapitalinin
imumi soviyyosinin ¢ox yiiksok olmasidir. Diversifikasiya
noticosindo  Finlandiyanin  iqtisadiyyati  iki  sektorda
ixtisaslagmaga basladi: xammal (meso sektoru); informasiya vo
kommunikasiya texnologiyalari.

2. Investisiya-innovasiya__strategivasina_gora
olkalarin tasnifati.

Inkisaf etmokda olan 6lkalari bir neco qrupa bolmok olar:

1. Yaxin golocokdo, elmi-texniki inkisaf vo ohalinin
adambagina diigon UDM iizro diinyanin qabagqcil 6lkoloring
yaxinlasmagi qarsilarina mogsad qoyan, o Olkolordo olan
soviyyoa catmagl prioritet kimi segon Olkolor. Bura Conubi
Koreya, Tayvan, Braziliya, Meksika, Cin vo s. aiddir. Bu
Olkolorin  strategiyasi,  qabaqcil  Olkolordon  yiiksok
texnologiyalar1 oldo edib, onlarin asasinda 6z texnologiyalarin,
miiasir tohsil vo elm sistemlorini yaratmaq, UDM-2 nisbaton
investisiyalarin payini ohomiyyatli doracado artirmaqdir (10%-9
gadar). Bu olkalar, tarixon qisa miiddstde, diinyanin qabagcil
Olkolorino iimumi vo texnoloji inkisaf iizro yaxinlagsmaga
calisirlar.

2. Inkisafda olan olkolor. Bu olkolor xammal, omok
todartik¢iisii rolu ilo kifayatlonarak, iqtisadiyyatin industrial
sektorunun yaradilmasi, adambasina UDM-in artimi, ohalinin
hoyat soviyyasi vo keyfiyyotinin arttmi ilo masguldurlar
(Tirkiys, Misir, CAR, Cili). Bu qrupa, Qorb o6lkalorinin
texnologiyalarindan istifado edon vo onlarm miistoqil islonib-
hazirlanmasina cohd etmoyon olkolor daxildirlor. Bu 6lkolorin
strategiyasin1  istehlakcilar comiyyatinin yaradilmas:t kimi
miloyyon etmok olar (bu morhalodon biitiin inkisaf etmis olkolor
keciblar).
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3. Insan kapitalmin inkisaf soviyyasi asag1 olan, industrial
cohotdon inkisaf etmomis, zoif inkisaf edon olkolor. Bu qrup
Olkalor, 6z inkisafinda, inkisaf etmis 6lkolordon getdikco daha
cox geri qalir, vo voziyyoti doyiso bilocok real inkisaf
strategiyalarina malik deyillar.

Olko soviyyesindo, investisiya strategiyasi prioritet
sahalorin, miiossisolorin sosial-iqtisadi inkisaf istiqamatlorinin,
institusional inkisafin, infrastruktur inkisafinin, votondas
comiyyatinin yaradilmasinin yollarinin secimi Vo
maliyyolosdirilmasi mosaloalorini hall edir.

Birinci qrupa daxil olan o©lkalor somarali vo rogabot
gabiliyyatli igtisadiyyatin yaradilmasi vozifalorini tarixon qisa
miiddat orzindo hoall edirlor. Diinya tocriibasi gostorir ki,
Yaponiya, Conubi Koreya, Tayvan belo mosoloni yalniz
iqtisadiyyatin  dovlot torofindon giiclii tonzimlonmosi vo
diinyanin inkisaf etmis 6lkolori torofindon dostoklonmaosi (horbi,
maliyya, texnoloji, elmi, institusional va sair) soraitindo hall
etmislor. Yuxarida adlar1 ¢okilon 6lkolors belo dostoyi ABS — 11
gostormisdir.

Belo iqtisadiyyatli 6lkolorin uzunmiiddatli strategiyasi
morhololi xarakter dasiyir. Inkisafin hor morholasindo dovlot
torofindon prioritet saholor miioyyon edilir vo onlara miixtolif
nov dovlat dostayi verilir.

Sorqi Asiya olkolorinin kecdiyi inkisaf yolunu bir nec¢o
imumi xiisusiyyatlo xarakteriza edilir:

- Olkolorinin investisiya strategiyasi, ssnayenin ixraca
istigamotlonmis saholorinin inkisafina edilon yiiksok kapital
goyuluslarina asaslanir;

- dovlat xorclorinin soviyyosinin asagi olmast;

- asag1 daracali vergilarls totbiq olunur;

- ¢ox yliksok daxili vo xarici investisiya soviyyasi;

- UDM-in ¢ox yiiksok artim templori;

- iqtisadiyyatin xarici bazarlara istigamatlonmasi;
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- diinyanin ~ qabaqcil olkalarinin on yeni
texnologiyalarindan yiiksok dorocods asililig;
- innovasivalara viiksok deracads talabat:

- insan kapitalinin yiiksok soviyyasi vo keyfiyyati;

- bazar toloblorino yiiksok adaptasiya (uygunlasma)
qabiliyyati;

- igtisadiyyatin inkisafinin ardinca, dovlot institutlarini,
idaroetmo sistemlorini vo demokratiyanin inkisaf soviyyesini
doyismok qgabiliyyati;

- bu o6lkealords, iqtisadiyyatda liberal islahatlar va siyasi
sferanin demokratik doyisikliyi arasinda ohomiyyatli (boyiik)
zaman forqi.

Qisa miiddot orzinds iqtisadiyyatin inkisafinda o olkolor
daha cox ugur qazaniblar ki, onlar yigilmis milli insan
kapitalimi  qoruyub saxlamis vo ohomiyyotli dorocods
artirmislar:  Yaponiya, Sinqapur, Tayvan, Honkonq, Conubi
Koreya, bozi Avropa olkolori. Biitiin bu o6lkolor, Qorbin
ideoloji, elmi va iqtisadi doyarlorini 6zlorinin insan kapitalinin
torkibino daxil etmis vo milli ononolori nozoro almagla, 6z
torpaglarina kegirtmislor.

Tosadiifi deyil ki, mohz Yapon, Cin vo Koreya
modaniyyatli 6lkolar, praktiki olaraq, biitiin gostaricilor {izra,
diinyanin qabaqcil Olkolori sirasina daxil ola bilmiglor. Bu
Olkalar, diinya sivilizasiyasinin «yatmig» artim noqtalarine aid
edilirlor.  Onlar, toplanmis {imumdiinya doyarlorinin
monimsanilmasing, somoarali iqtisadiyyatin vo dovlatgiliyin
yaradilmasi {iciin kifayot olan insan kapitalina malik idilor.
Biitiin bu olkalor godim modoniyyato malikdirlor, ke¢misda
onlar, kifayot qodor kosf vo ixtiralar edon, diinya sorq
sivilizasiyasinin morkozlori olmuslar.

Qeyd edok ki, «Asya polonglorinin» ugurlarinin osaslh
baslangici, amaya hérmot vo bazar ononalori iizorindo torbiya
almis, omoksevor xalglar mentalitetino osaslanan, yiiksok
saviyyali vo keyfiyyatli insan kapitalidir. «Asiya palonglarinin»
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inkisaf tocriibasi timumi inkisaf noazoriyyasinin vo konkret
olaraq iqtisadiyyatin  diversifikasiyasinin  nozoriyyo  vo
praktikasinda — 0lko iqtisadiyyatinin inkisaf prioritetlorinin
doyisdirilmoasi mexanizmlori vo tocriibasino ohomiyyatli tohvo
vermisdir. Iqtisadiyyatin diversifikasiyas1 — 6lkonin rogabot
istiinliiklorini miioyyon edon olko iqtisadiyyatinin dayaq
saholorinin  miixtolifliyinin  artirilmasidir.  Iqtisadiyyatin
diversifikasiyast iso hor bir Olkonin inkisafina lazim olan vo
daimi bir alatdir.

«Asiya polonglori» yiingiil sonayenin inkisafindan
(Yaponiya, Tayvan, Sinqapur, Hon-Konq), kond tasarriifatinin
inkisafindan (Cin), ekoloji «cirkli saholordon» (metallurgiya,
Yaponiya) vo s., yoni, asagi olavo doyerli, diinyanin inkisaf
etmis olkolori {iciin ke¢mis inkisaf morhoalosi olan saholordon
baslamiglar. Sonuncular bu saholori inkisaf etmokdo olan
Olkoloro «giizosto gedorok, vermis», lakin, cox zaman, kapital
goyuluslari vasitasi il onlar {izerinde nazarati saxlamislar.

XX osrin sonunda  «Asya polonglori» (Malayziya,
Tailand va s.) artiq 0z inkisaflarini, hom onlara onanavi olan
istehsallar, hom do xarici texnologiya vo xarici ehtiyat hissalori
osasinda maigat texnikast buraxaraq baslamislar.

Oziiniin  miioyyon  inkisaf  morholosindo,  6tmo
iqtisadiyyatli 6lko, iqtisadi alotlor vo dovlet tonzimlonmasinin
komoyi ilo, investisiya axinlarini masingayirmaya, avtomobil,
elektron sonayesino, kompyuter texnologiyalarina vo s.
(Yaponiya, Cin, Tayvan, Conubi Koreya vo s.), yoni, yiiksok
olava doyors malik olan sahalars istiqamatlondirir.

Suallar:

1. Qabaqcil olkelorin nailiyyatlorine catmaq ligiin
inkisafda olan 6lkolorin hans1 moagsadlor qoyurlar?

2. Inkisaf etmokda olan 6lkolari hanst qrupa bolmak
olar?

3. Inkisaf etmokds olan 6lkalorin iqtisadiyyatinda hansi
modellordan istifads olunur ?
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4. Sorqi Asiya Olkalarinin ke¢diyi inkisaf yolunu hansi
{imumi xiisusiyyotlo xarakterizo edilir?

5. Har bir 6lks ti¢iin iqtisadiyyatin diversifikasiyasi
zarurati nodon irali golir?

Testlor:

Test 1. Yaponiyada 1950-ci ildon sonra prioritet sayilan
saha hansidir ?

a) metallurgiya

b) komiir sonayesi

¢ ) avtomobil sonayesi

d) yeyinti sonayesi

e) kimya sonayesi

Test 2. Inkisaf etmokdo olan 6lkalar igtisadi artim
tempini yiiksok soviyyado saxlamagq ii¢iin no edir?

a) milli galirin boyiik hissesini investisiyalara yonoltmali
olurlar

b) UDM-nin 50 %-ni investisiyalara yatirir

¢) heg biri

d) hamaisi

e) xalis goliri kond tosorriifatina yatirirlar

Test 3. Investisiya-innovasiya strategiyasina gora birinci
grup olkalorin strategiyasina moxsus cohotlor hansilardir ?

a) UDM-o nisboton investisiyalarin payini shomiyyatli
doracados artirmagq

b) miiasir tohsil vo elm sistemlorini yaratmaq

¢) qabaqcil 6lkolordon yiiksok texnologiyalar1 oldo etmok

d) xarici texnologiyalar asasinda 6z texnologiyalarini
yaratmagq

e) Hamisi

Test 4. Inkisaf Etmokdo Olan Olkalerin ikinci qrupuna
hans1 6lkalor daxildir?

a) Azorbaycan, ABS, Rusiya

b) Tiirkiys, Misir, Cili

¢) Tayvan, Fransa, Italiya
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d) ABS, Fransa, Italiya

e) Ispaniya, Portuqaliya, Yunanistan

Test 5. Irlandiya vo Finlandiya igtisadiyyatin hansi
inkisaf modelindon istifado etmiglor?

a) Sarqi Asiya modeli

b) Avropa modeli

¢) Amerikan modeli

d) Yaponiya modeli

e) Heg biri

Movzu 14. Azarbaycan Respublikasinda investisiya-
innovasiya siyasatinin xiisusiyyatlori.
Plan:
1. Azorbaycan Respublikasinda investisiya
faaliyyatinin hiiquqi bazasi

2. Azorbaycan Respublikasinda investisiya durumu

3. Azorbaycanda  innovasiya  sferasinin  inkigaf
strategiyasl.

1. AR investisiya faaliyyatinin hiiquqi bazast

2011-ci il Azarbaycan Respublikast miistoqilliyinin 20-ci
il doniimiinii gqeyd edir vo qazanilan bir ¢ox ugurlar arasinda
miivoffogiyyotlo hoyata kecirilon investisiya siyasoti osas
yerlorindon birini tutur. Investisiyalar hor bir ©lkonin
igtisadiyyatinin ~ inkisafinda ~ mithim rol  oynayaraq,
makroiqtisadi stabilliyi vo shalinin hoyat soviyyasinin artimini
tomin edir. Iqtisadiyyat investisiyalarin colb edilmasi, somarali
yerlosdirilmasi milli iqtisadiyyatinin raqabot qabiliyyatini
artirir, dayanaqh iqtisadi inkisafi tomin edir. Miiasir soraitdo
innovasiya  texnologiyalarma  qoyulan  investisiyalarin
mahiyyati artir.

Azaorbaycan Respublikas1i miistoqilliyinin alds edondon
sonra kecid  dovriiniin ilk illorindo bohranla bagh o6lko
daxilindo investisiya resurslari, demok olardi ki, yox
soviyyosindo idi. Iqtisadi olagolorin qurilmasi noticosinda
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sonaye miiossisalori dorin tonozziil voziyyeting diismiisdiilar.
Yaranan voziyyotdo istehsal miiassisolori golir aldo edo bilmir,
milli valyutanin doyordon diismosi vo yiiksok inflyasiya
templori miiossisolorin amortizasiya fondlarinin, ohalinin
omanat vo yigimlarinin doyardon diismosi ilo naticolonmisdir.
Beloliklo, daxili investisiya  resurslarinin  tiikkonmasi
iqtisadiyyatin bohrandan c¢ixmasi {ciin xarici investisiya
monbolorino iistiinliik verilmosini gacilmaz etdi. Bu sobobdon
Olkado birinci ndvbado 1992-ci ilde «Xarici investisiyalarin
gorunmasi haqqinda» Qanun, sonra iso 1995-ci ildo
«Investisiya foaliyyati hagqinda» Qanun qobul edilmisdir.

«Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda» Qanun
gobul olunmas: xarici investorlarin hiiquqlarinin miidafiosini
tomin edon normativ-hiiquqi bazasini yaradir.

“Xarici investisiyalarin qorunmast hagqinda” AR Qanunu
VII bolmo vo 43 maddodon ibarotdir. Birinci “Umumi
miiddoalar”  adlanan bolmodo xarici investor kimi hansi
subyektlor ¢ixis edo bilor, Azorbaycan Respublikasi orazisindo
hans1 formada investisiya qoya bilarlar, dovlatsizlogdirmado vo
0zollosdirmado neco istirak edo bilorlor, xarici investorlarin
hiiquqi rejimi, faaliyyat novleri, orazi mohdudiyyatlori
miioyyan olunub.

Qanunun II-ci bélmasinds xarici investisiya iigiin dovlat
tominatlart maosalolori  oks olunub. Bu bodlmade xarici
investisiyanin hiiquqi miidafiasi, qanunvericiliyin
doyisdirilmasi ilo baglh tominatlar, millilosdirmo vo rekvizisiya
ilo bagli tominatlar, xarici investorlarin zorarinin kompensasiya
edilmosi vo o©donilmasi, investisiya foaliyyotino Xxitam
verildikds tominatlar gostorilir. Xarici valyuta ilo golirlorin vo
basga moabloglorin kogiiriilmasino tominatlar, monfootdon
istifads iiclin tominat masalalari izah olunur.

“Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda” AR
Qanununun III-cii bdlmesinds xarici investisiya qoyulmus
miiossisolorin yaradilmasi vo foaliyyoti gaydalar1 izah olunur.

166

MUHASISAT.AZ



Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

Burada miisssisalorin yaradilmasi gaydalari, bu miiassisalorin
sanitariya-gigiyena vo ekoloji tolobloro riayot etmosino dair
ekspertizasi, dovlet geydiyyati, toromo miiassisalar, filiallar vo
niimayondoliklor, miiossisolorin birlogsmasi, birgo miiossiso
istirakcilarinin - omanatlorinin  qoyulmasi, ehtiyat fondunun
yaradilmasi, 6lko orazisindo mohsulun satis1 vo gondorilmosi,
xarici valyuta ilo hesablagmalar, mohsulun ixraci vo idxali,
gomriik vergisi, sigorta, vergi tutma, miihasibat ugotu vo
hesabat, ohdoaliklorin tomin edilmosi, intellektual foaliyyot
naticaloring, hiiquglar vo digor geyri-ogya hiiquglari, omok
miinasibatlori, sosial sigorta, tominat vo miiassisolarin logvetma
gaydalar1 gostarilib.

“Xarici investisiyalarin qorunmast haqqinda” AR
Qanununun IV-ii bolmosindo xarici investorlarin dovlot vo
geyri-dovlet miiassisalorinin qiymatli kagizlar oldo etmasi
gaydalar1 6z oksini tapib.

“Xarici investisiyalarin qorunmast haqqinda” AR
Qanununun V-i bolmasindo xarici investorlarin torpagdan
istifado hiiquglarin1 vo basqa amlak hiiquqglarin1 oldo etmasi,
icaro vo konsessiya miiqavilolorinin baglanma qaydalari
gostarilir.

“Xarici investisiyalarin qorunmasit haqqinda” AR
Qanununun VI-i bolmasinda sarbast iqtisadi zonalarda xarici
investorlarin vo xarici investisiyali miiossisolorin foaliyyati
gaydalar1 6z aksini tapiblar.

Vo nohayat, “Xarici investisiyalarin qorunmasi
haqqinda” AR Qanununun sonuncu VII-i bdlmasinds
miibahisali masalolorin baxilmasit vo beynoalxalq miiqavilolor
baglanmasi qaydalari izah olunub.

Qeyd olundugu kimi, “Investisiya foaliyyati haqqinda”
Azaorbaycan Respublikasinin  Qanunu  1995-ci  ilde gobul
olunmugdur. Adi gedon qanun IV fasildon ibarotdir. Birinci
fosildo iimumi miiddealar: investisiya anlayisi, investisiya
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foaliyyati, investisiya foaliyystinin obyektlori vo subyektlori
miioyyan olunur.

“Investisiya foaliyyati haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu Il-ci faslindo investisiya foaliyyati
subyektlorinin hiiquqlar vo vazifalari, investisiya foaliyyotinin
subyektlori arasinda miinasibotlor, investisiya foaliyyaotinin
maliyyalosdirilmasi monbalari gostarilir.

Investisiya foaliyyoti haqqinda Azorbaycan
Respublikasinin Qanunu II-cii fasli investisiya foaliyyatinin
dovlot tonzimlonmasi masalolorine hasr olunub vo burada
dovlot tonzimlonmesinin moqsadi, formalart vo vasitolori
sadalanir. Bura kredit vo amortizasiya siyasotinin hoyata
kecirilmasi; ayri-ayrt region, saho vo istehsalatlarin inkisafi
iiclin subvensiya, subsidiya biidco borclarinin verilmosi; dovlot
norma vo standartlarinin miiayyonlosdirilmosi; antiinhisar
todbirlorin  goriilmasi; miilkiyyotin dovlotsizlosdirilmosi  vo
0zollosdirilmasi; torpaq, su vo basqga tobii ehtiyatlardan istifads
sortlorinin  miioyyonlosdirilmasi; giymotqoyma siyasotinin
hoyata kecirilmosi; investisiya layihalorinin ekspertizasinin
kecirilmosi daxildir. Bunlardan basqa, adi gedon fasildo
Azarbaycan Respublikasinin arazisindo dovlat investisiyalarina
dair gorarlarin gobul edilmasi vo asash tikintido islorin yerino
yetirilmaosi {iciin dovlat sifarisinin yerlosdirilmasi qaydalari oks
olunub, investisiyalarin dovlot ekspertizasi, investisiya
foaliyyatinds giymotqoyma, Naxc¢ivan Muxtar Respublikasinin
Ali Moclisi, yerli dovlot hakimiyyot vo idaroetmo orqanlari
torofindon investisiya foaliyyotinin tonzimlonmoasi haqqinda
molumatlar oks etdirilib.

Investisiya foaliyyati haqqinda Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu IV-ci faslindo investisiya foaliyyati
subyektlorinin  hiiquglarinin ~ tominati vo  investisiyanin
gorunmasi haqqinda, investisiya foaliyyoti subyektlorinin
mosuliyyati, investisiya foaliyyatinin dayandirilmasi vo ya ona
xitam verilmosi gortlori beynolxalq miiqavilolorin istiraki
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qaydalar1 oks olunur. Azorbaycan Respublikasinin beynolxalq
miiqavilosindo investisiya foaliyyoti haqqinda Azorbaycan
Respublikasinin  qanunvericiliyi  ilo  nozordo  tutulmus
gaydalardan forgli qaydalar miioyyon olunduqda, beynolxalq
miiqavilonin qaydalar totbiq edilmasi nozaords tutulur.

2. AR investisiya durumu

Cadval 1
1995-2010-ci illordo Azarbaycan iqtisadiyyatina
goyulan investisiya hocmi (mlyn. manat)

2 2 2 1995
995 000 005 009 010 -2010 artim
Com 6 1 1 29,4
i 80,7 289,8 733,4 0475,0 4118,9 dofa
investisiyalar
(0] 4 4 6 19,8
ciimlodon 314 29,5 628,5 395,1 619,7 dofo
xarici
Xiis 6 4 4
usi cokisi 9,0 4,3 8,7 2,0 6,9
Daxi 2 6 7 50,2
li 49,3 60,3 104,9 079,9 499,2 dofa
investisiyalar
Xiis 3 5 5
usi cokisi 1,0 5,7 1,3 8,0 3,1

Monba: http://www.azstat.org/statinfo/finance/az/index.shtml

Tohlil gostorir ki, 1995-2010-ci illords Azarbaycan
iqtisadiyyatina qoyulan investisiyalarin iimumi hocmi 29,4 dofo
artmigdir.  Daxili investisiyalarin  arttim tempi  {imumi
investisiyalarin artim tempini tistolomis vo 50,2 dofo artmigdir.
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1995-2010-ci iller iizro Azarbaycanda investisiya
dinamikas1 (mlyn.manat)

16000
14000 ﬁ
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6000 - =@== Daxili investisiya

4000 -+
2000
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Qrafik 1.

Bu zaman xarici investisiyalarin artim tempi 19,8 dofo
artmisdir. 9gor 1995-ci ilds xarici investisiyalar iistiinliik togkil
edirdiso vo onlarin xiisusi ¢okisi 69,0 % olmusdursa, 2010-c1
ildo onlarm payr 46,9%-dok enmisdir. Daxili investisiyalarin
xiisusi ¢okisi iso homon dovr orzindo 31,0%-don 53,1%-dok
artmigdir.

Azorbaycanda xarici investisiyalar osason ii¢ istigamotdo
- neft sonayesi, maliyyo krediti; xarici firmalar vo birgo
miiassisalara qoyulur. 1995-ci ilds xarici investisiyalarin 58,8%
maliyys kreditina, 37,3% neft sonayesino, 3,9% birgo
miiassisolor vo xarici firmalarin payina diisiirdiiso, 2010-ci ildo
maliyys kreditinin pay1 41,3%-dok azalmisdir, neft sektorunun
pay1 az doyismisdir — 35,8%; birgo miiossisolor vo xarici
firmalarin payr 8,0%-dok artmisdir vo digor investisiyalar
14,9% toskil etmisdir.
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1995-2010-ci illar lizra daxili va xarici investisiyalarin
strukturu (%)
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Qrafik 2
Istiqamotlor iizro xarici investisiyalarin artim templorini
miiqayise edarkon, geyd etmok lazimdir ki, 1995-2010-ci illor
orzindo maliyya kreditino investisiyalar 15,5 dofo artmusdir,
neft sonayesino iso 21,1%, xarici firmalara vo birgo

miiossisoloro on yiiksok artim tempi miisahido olunmusdur -
44,3 dofa.

Cadval 2
Maliyyo manbayina gora asas kapitala yonolon
investisiyalar qurulusu (%).
O ciimlodon maliyyo monbayi iizro
llor omi % X E = o » '?3
K < '3 < =) o R=|
S E |58 |2 |&c|ZB.- 3.
= g i =) = £ 5o =
°ZE & 5| 3| <%T%
gg¢ = 2 £ §& ¢ 2
7 ; 0,
000 00 1,2 N 9 3,6 9 7
8 L,
005 00 2,6 7 4 4 3 6
4 6,

Monba: http://www.azstat.org/statinfo/finance/az/index.shtml

Cadvaldon goriindiiyti kimi, 2000-ci ildo asas kapitala
goyulan vosaitin 71,2% miiassiso vo togkilatlarin payina diisiir.
Digor investisiya manbalarin payr isa ohomiyyatli deyil: bank
kreditlorinin pay1 13,6%; ohalinin soxsi vosaiti — 4,7%; biidco
vasaitlari -2,9%; biidcodon konar vasaitin payr — 0,9%; sair
vasitolorin payi isa - 6,7% togkil edir. 2010-c1 ildo asas kapitala
yonolon vasaitin strukturu doyisib: miiassiso vo toskilatlarin
pay1 50,9%-dok; ohalinin soxsi vosaitlorin pay1 3,8%-dok; bank
kreditlorinin payr 6,5%-dok; sair vosaitlorin ise 0,2%-dok
azalmigdir. ©homiyyotli dorocods biidco vosaitlorinin xiisusi
cakisi — 32,9%-dak; biidcodon konar fondlarin payr iso 5,7%-
dok artmisdir.

Investisiyalarin saha qurulusunun todqiqi gostorir ki, Neft
Kontraktinin hoyata kecirilmosi Azorbaycana investisiya axini
ilo miisahido olunmusdur vo onlarin asas hissasi neftcixarma
sonayesino istiqgamotlondirilmisdir. Iqtisadiyyatin birtorofli
inkisaf1 tohliikesinin qarsisinit almaq magsadi ilo 2000-ci illorda
geyri-neft strategiyasi hoyata kecirilmoyo basladi vo neftdon
alman golir iqtisadiyyatin basqa sahalarine yonaldi.

Cadval 3 goriindiiyti kimi, 2000-2010-cu illor orzindo
investisiyalarin saha qurulusu dayisib. Kond tasarriifati, tikinti,
mehmanxana vo restoranlar, nogliyyat, anbar tosorriifati
va rabito, dovlat idarsetmasi, tohsil, digoar kommunal va
sosial xidmotlor saholoring investisiya qoyuluslarinin payi
artmigdir, sonaye, o ciimlodon modongixarma sahasinin
xiisusi ¢okisi iso azalmigdir. Bununla belo modongixarma
sahosinin xiisusi ¢okisi azalsa da yiiksok olaraq qalir.
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Cadval 3
2000-2010-cu illor orzinds investisiyalarin saho
qurulusu (%)

000 005 006 007 008 009 010
Comi
00 00 00 00 00 00 00
Kond
tosarriifati, ovguluq 7 7 9 3 4 5 4
Sonaye
9,2 2,3 8.9 0,8 9,1 7,5 3,2
O ciimlodon
moadongixarma 9,7 4,7 4,3 6,8 9,0 7,0 9,8
Emal sonayesi
2 ,8 ,0 ,0 ,6 1
Elektrik enerji,
gaz, su tosisati 1,3 ,6 2,8 0,0 1 9 3
Tikinti
3 ,8 2 ,1 7 4 2
Topdan vo
porakonda ticarat, 3 4 ,6 3 ,8 ,0 4
avtomobil vo digar
tomiri
Mehmanxana
vo restoranlar 4 ,0 2 2 2 1 2
Noqliyyat,
anbar tosorriifat1 vo 2 1,6 3,5 2,3 0,0 2,1 4,7
rabito
Maliyya
vasitociliyi ,0 0 ,0 2 2 ,1
Dasinmaz
amlak, kirayo vo 1,8 0,3 3 4 9 1,0 3
kommersiya
foaliyyoti
Dovloat
idaraetmosi 7 1 1 4 9 4 9
Tohsil
4 7 7 ,8 ,0 3 A4
173 e o0s
- adE
Y e |
|l
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Sohiyyo vo
sosial xidmatlor ,0 3 3 ,9 ,0 2 7
Digor
kommunal va sosial ,0 .8 3 2 0,8 4,0 5
xidmotlor

Monba: Azorbaycanda tikinti 2011, s.89-107

3. Azorbaycanda __innovasiya __sferasimin___inkisaf
strategiyasi.

Azorbaycan Milli Elmlor Akademiyasi torofindo AR
Innovasiyali inkisaf strategiyas: Programinm Layihosi islonib
hazirlamib. Programin strateji moqgsodi — iqtisadiyyatin
dayanagql: sosial-iqtisadi inkisafini, shalinin hayat keyfiyyatinin
yiiksoldilmosi  vo ekoloji miidafioni tomin edon xarici
bazarlarda yiiksok roqabot gabiliyystino malik, elm tutumlu,
resurslara  qonaot edon sosial yoniimlii, innovasiyali
iqtisadiyyatin yaradilmasidir. Programin osas vozifalori:

- milli innovasiya sisteminin yaradilmast;

- innovasiya foaliyyati ligiin alverisli iqtisadi, hiiquqi veo
sosial-moadoni miihitin yaradilmast;

- sonaye vo sosial sferanin maddi-texniki durumunun
yeni, yiiksok texnologiyalarin osaslanan modernlogdirilmasi;

- iqtisadiyyatlin saholorindo keyfiyyot baximindan yeni
texniki uklada ke¢maolidir;

- yliksok texnologiyali ixrac-idxal sahslarin inkisafi;

- iqtisadi vo energetik tohliikosizliyin tomin olunmast;

- ohalinin intellektual vo yaradici aktivliyinin artirilmasi.

Adi ¢okilon vozifolorin hoyata kecirilmosi {iciin icragilari,
miiddatlori reallasma mexanizmlori, hiiquqi vo maliyye tominati
todbirlor kompleksi hazirlanib. Programin idaro edilmasi
strukturu 6 soviyyodon AR Prezidentindon vo Nazirlor
Kabinetindon konkret miiossisoyo qodor soviyyalordon
ibaratdir. Proqramin hiiquqi tominati iiclin bir sira yeni
normativ-hiiquqi bazanin yaradilmasi vo movcud normativ-
hiiquqi bazaya olavalorin vo doyisikliklorin olunmasi nazardo
tutulub.
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Programda MIS torkib hissolorinin vo institusional
strukturlarinin yaradilmasi, innovasiya prosesindo elm-tohsil vo
istehsalatla arasinda olagonin yaranmasi, elmi-texniki mohsullar
bazarinin yaranmasi, intellektual miilkiyyot obyektlorinin
kommersiyalagdirilmas1 mexanizminin yaradilmasi, innovasiya
sahosindo rogabotin giiclondirilmosi, innovasiyali inkisafinin
prioritet istiqamatlorindo maliyys vo kadr resurslarinin
comlogmosi, iqtisadiyyatin real sektorunun innovasiyalara
tolabinin 6donilmasi vo s. nozords tutulub.

MIS maliyys tominatini magsadi ilo Programla nazordo
tutulan layiholora verilon kreditlora dovlet zomanati, kredito
gora %-rin 6donilmosinds imtiyazlarin, yiiksok texnologiyalari
totbiq edon miiassisalora giizostlorin totbiq olunmasi nozords
tutulub. Elmi-todqigat mogsadi ilo 6lkoys daxil olan avadanlgq,
materiallar vo s. vergidon azad olunmasi nazords tutulub.

Dovlot siyasotinin osas istiqgamotlorindon biri — elmi-
innovasiya komplekslori iiciin kadr potensialinin qorunub
saxlanmasi vo inkisaf etdirilmosidir. Bu istigamotdo asagida adi
cokilan istigamatlordo tadbirlor hayata kegirtmak talab olunur:

- elm sahasindo calisanlarin  omok  hagqinin
artirilmasi;

- elmi-todqiqatlarla mosgul olanlarin igtisadi vo sosial
miidafiasinin giiclondirilmasi;

- elmi omoyin niifuzunun artirilmast;

- elmdas calisanlarin torkibini cavanlagdirmast;

- elm vo texnologiyalar sahasine istedadli cavanlarin
calb edilmoasi;

- intellektual emiqrasiyanin qarsisin1 almaq, xaricdo
isloyon alimlarin vatona qayitmasi iigiin soraitin yaradilmasi.

Programin reallagmasi naticosindo:

- innovasiya foaliyyati iiclin alverisli iqtisadi, hiiquqi
va sosial-modoni gorait yaradilacaq;

- innovasiya foaliyyati iiciin tolob olunan innovasiya
infrastruktur formalasdirilacaq;
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- istehsal sonayesinin  limumi hacmindo  yeni
mohsullarin xiisusi ¢okisi artirilacaq;

- sonaye  miiossisalorinin  saymmda  innovasiya
sahosindo aktivliyi yiiksok olan miiossisalorin say1 artacaq;

- innovasiya foaliyyatinin  stimullagdirilmast  vo
motivasiyast artirilmasi mexanizmlori totbiq olunacagq;

- innovasiya foaliyyotinin informasiya tominati
yaxsilasdirilacaq;

- intellektual miilkiyyotin qorunmasi vo idaro
edilmosi mexanizmi tokmillagacak;

- innovasiya foaliyyatinin kadr tominati
giiclondirilocak;

- yiiksak texnoloji ixracin-idxal soviyyesi artacaq,
iqtisadi vo enerji tohliikasizliyi tomin olunacagq.

Biitovliikda programin reallasmast MiS-n yaranmasi va
inkigafini tomin edacok.

Bu  strategiyanin  miiddoalarina  uygun  todbirlor
“Azorbaycan Respublikasinda 2009-2015-ci illordo elmin
inkisafit tizro Milli Strategiyanin hoyata kegirilmasi ilo bagh
Dovlot Programi’na asason hoyata kegirilocokdir.

Program asagidaki asas vozifolorin hoyata kegirilmosino
yonoldilib:

- fundamental elmin, vacib totbiqi todqiqatlarin,
arasdirmalarin  inkisafint  vo  milli  istehsalatin  yeni
texnologiyalara tolobatini 0domok mogsadi ilo togkilati vo
igtisadi mexanizmlorin yaradilmast;

- elmi, elmi-texnoloji vo innovasiya foaliyyotinin
normativ hiiquqgi bazasinin tokmillogdirilmaosi;

- elm vo texnologiyalar sahasindo yiiksok ixtisaslt elmi va
miihondis kadrlarin hazirlanmasi sisteminin tokmillosdirilmosi;

- diinyadaki miiasir meyllori nozoro alaraq, elmi
todgiqatlarin vo tocriibi islomalorin prioritet istigamatlorinin
miioyyanlosdirilmasi;
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- beynalxalqg elmi-texniki  omokdash@in  inkisaf
etdirilmosi;

- elm vo tohsilin inteqrasiyast;

- milli innovasiya sisteminin formalasdirilmast;

elmi is¢ilorin statusunun, sosial tominatinin v galirlorinin
artirilmasina yonolmis ganunvericilik bazasinin yaradilmasi.

«Azabaycan Respublikasinda 2009-2015-ci illorde elmin
inkisaf1 iizro Milli Strategiyanin hoyata kecirilmasi tizro Dovlot
Programi»nda nozords tutulan todbirlorin hoyata kegirilmasi ilo
bagl Tohsil Nazirliyinin Foaliyyot Plan1 hazirlanir.

Suallar:

1. Azorbaycan Respublikasinda investisiya dair hansi
ganunlar vo na vaxt gobul edilmisdir?

2. Hansi sobobo goro “Xarici investisiyalarin qorunmasi”
haqqinda Qanun, “Investisiya faaliyyati haqqinda” Qanundan
ovval gobul olunmusdur?

3. Azorbaycanda daxili vo xarici investisiyalar neco
paylanirlar

4. Azorbaycan Respublikasinin  “Xarici investisiyalarin
gorunmas1’” hagqinda Qanunu ne¢o bolmadon ibaratdir

5. Azorbaycan Respublikasinin  “Investisiya foaliyyati
haqqinda” Qanunu ne¢o bélmodon ibaratdir
Testlor:

Test 1. Adi ¢okilonlordon hansilar Azorbaycanda Milli
innovasiya sisteminin torkib hissasine aid etmok olar?

a) elmi-texniki mohsullar bazarinin yaradilmasi

b) intellektual miilkiyyaot obyektlorinin
kommersiyalagdirilmasi mexanizminin yaradilmasi

C) innovasiya sahasinds ragabatin
giiclondirilmosi

d) elm-tohsil va istehsalat arasinda slagenin
yaradilmasi
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e) biitiin cavablar diizdiir

Test 2. Investisiya foaliyyatinin obyektlori no ola bilmaz?

b) istonilon gadaga qoyulmayan omlak;

¢) asas fondlar;

d) dovriyye vasaiti;

e) qiymatli kagizlar vo maqgsadli pul amanatlori;

f) ganunla qadaga olunmus omlak

Test 3. Azorbaycan dovlati 6lks arazisinds hansi
investisiyalarin qorunmasina tominat verir?

a) dovlat investisiyalarinin

b) xarici investisiyalarinin

¢) daxili investisiyalarin

d) biitiin investisiyalarin

e) heg birinin

Test 4. Azorbaycan Respublikasinda investisiya
foaliyyotinin  tonzimlonmosindo dovlotin  mogsadi  nodon
ibaratdir?

a) investorlarin maraqlarina xidmat etmokdon

b) dovlatin maliyys ehtiyatlarinin artirllmasindan

c) xarici investorlarin 6lkoya calb edilmasindon

d) vahid iqtisadi, elmi-texniki vo sosial siyasot
yeridilmosindon

e) Ko6lgs iqtisadiyyatina qars1 miibarizodaon.

Test 5. Azorbaycan Respublikasinda investisiya siyasati
hansi vasits ilo hayata kegirilir?

a)  kredit vo amortizasiya siyasati vasitosilo

b)  dearaca va giizostlar sistemi vasitasilo

c¢)  dovlet norma vo standartlarin totbiqi vasitasilo

d) investisiya layihalorinin ekspertizasinin kegirilmasi
vasitasilo

e) har bir vasita ila
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Movzu 1. 1-e, 2-c, 3- a, 4-b, 5-a.
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Movzu 6. 1-e, 2-c, 3-b, 4-4, 5-c.
Movzu 7. 1-d, 2-d, 3-b, 4-a, 5-d.
Movzu 8. 1-b, 2-c, 3-¢, 4-¢, 5-c.
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Movzu 13. 1-c, 2-a, 3-€, 4-b, 5-b.
Movzu 14. 1-e, 2-e, 3-d, 4-d, 5-¢.

Ilavalor

Investisiya faaliyyati hagqinda

Azarbaycan Respublikasinin Qanunu

Bu Qanun Azorbaycan Respublikasinin orazisindo
investisiya foaliyyotinin (sormayodarligin) {imumi sosial,
iqtisadi  vo  hiiquqi  sortlorini miisyyanlogdirir.  Qanun
investisiyanin Azaorbaycan Respublikasi igtisadiyyatina intensiv
calb olunmasina, ondan 6lkonin sosial-igtisadi bazasinin,
habelo beynolxalq iqtisadi omokdashigin vo inteqrasiyanin
inkisafi liclin somorali istifads edilmosina yonaldilmisdir vo
miilkiyyot formasindan asili olmayaraq biitiin investorlarin
hiiquglarinin barabar miidafiosina tominat verir.

I fasil. Umumi miiddaalar

Madda 1. Investisiya anlayist

Investisiya — golir (monfoat) vo ya sosial somoro oldo
etmok mogsadi ilo sahibkarliq vo digor foaliyyat novlori
obyektlorino qoyulan maliyyo veosaitindon, habelo maddi vo
intellektual sarvatlordan ibaratdir.

Belo vosait vo sarvatlor asagidakilardir:

= pul vasaiti, magsadli bank amanatlari, kreditlor, paylar,
sohmlor vo digor qiymaotli kagizlar;
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» dagmar vo dasinmaz amlak (binalar, qurgular, avadanliq
vo bagqa maddi sorvatlor);

» miivafiq qaydada rosmilosdirilmis elmi-tocriibi vo diger
intellektual sarvatlor;

* bu va ya digar istehsal noviiniin togkili {i¢iin zaoruri olan,
ancaq patentlogdirilmomis texniki sonadlosdirmo, vordis vo
istehsalat tocriibosi kimi tortib edilmis texniki, texnoloji,
kommersiya vo digor biliklorin macmusu ("nou-hau");

= torpaqdan, sudan vo digor ehtiyatlardan, binalardan,
qurgulardan, avadanligdan istifado hiiquqlari, habelo miislliflik
hiiququndan irali golon va basqa amlak hiiquglart;

= basqa sorvatlor.

Osas fondlarin yaradilmasina vo tokrar istehsalina, habelo
maddi istehsalin digor formada inkisafina investisiya
yonaldilmasi kapital qoyuluslar1 soklinds hayata kegirilir.

Madd> 2. Investisiya faaliyyati

1. Investisiya foaliyyati investorlarm investisiya qoyulusu
vo onun hoyata kecirilmosi ilo olagodar biitiin horokotlorinin
mocmusudur.

2. Investisiya foaliyyoatinin asagidaki novlori vardir:

» Azarbaycan Respublikasinin veotondaslari, geyri-dovlat
miiossiso, idaro, toskilat vo qurumlart torofindon hoyata
kecirilon 6zal investisiya foaliyyati;

= Dovlot hakimiyyot vo idaroetmo orqanlari, habelo
miiossiso, idaro vo toskilatlar1 torofindon  biidcalarin,
biidcodonkonar fondlarin vo 6zlorine moxsus borc vasaitinin
hesabina hoyata kegirilon dovlat investisiya foaliyyati;

= xarici votondaglar, hiiquqi soxslor, dovlatlor, beynolxalq
maliyys toskilatlari, habelo votondashigi olmayan soxslor
torofindon hoyata kecirilon xarici investisiya foaliyyati;

» Azoarbaycan Respublikasinin  vo  xarici  dovletlorin
votondaglari, hiiquqi soxslori vo dovlotlor torofindon hoyata
kecirilon birgs investisiya foaliyyati.
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3. Istehsalata vo sosial sahoyo elmi-texniki toraqginin
nailiyyotlorinin totbiq etmok iiciin investisiya foaliyyotinin bir
formas1 kimi innovasiya foaliyyoti hoyata kecirilo bilar.
Innovasiya faaliyyotine asagidakilar daxildir:

»uzunmiiddotli  elmi-texniki  programlarin  hoyata
kecirilmasi;

= iqtisadiyyatin strukturunun tokmillogdirilmasi moqsadi
ilo mohsuldar qiivvalorin voziyyatindo keyfiyyot doyisikliklori
etmok li¢ciin fundamental todqiqatlarin maliyyslosdirilmasi;

= texnika vo texnologiyanin prinsipco yeni, gonaatcil
novlorinin islonib hazirlanmasi, buraxilmasi, yayilmasit vo
totbiqi.

Madda 3. Investisiya faaliyyatinin obyektlari

Iqtisadiyyatin biitiin saholorindo hor hanst omlak, o
climlodon osas fondlar vo dovriyye vesaiti, qiymatli kagizlar,
moqgsadli pul omanatlori, elmi-texniki mohsullar, intellektual
sarvatlar, digor miilkiyyat obyektlori, habelo amlak hiiquqlari
investisiya foaliyyatinin obyekti ola bilar.

Yaradilmast  vo  istifado  edilmesi  Azorbaycan
Respublikasinin qanunvericilik aktlar1 ilo miioyyonlosdirilmis
sanitariya-gigiyena, radiasiya, ekologiya, arxitektura vo digor
normalarin toloblorino uygun golmoyon, habelo votondaslarin,
hiiquqi soxslorin vo dovlatin qanunla miidafis edilon hiiquq vo
monafelorini, eloco do insanlarin saglamhigini, dovlot
tohliikesizliyini  pozan, yaxud poza bilocok obyektlora
investisiya qoyulmasi gadagandir.

Madda 4. Investisiya faaliyyatinin subyektlori

1. Azorbaycan Respublikasinin vo xarici 6lkolorin
votondaslar1 vo hiiquqgi soxslori, votondasligi olmayan soxslar,
habelo  dovlotlor investisiya  foaliyyotinin  subyektlori
(investorlar1 va istirakcilart) ola bilarlor.

2. Oziina moxsus olan, borc gotiirdiiyii vo ya coalb etdiyi
maliyya vosaitini, maddi vo intellektual sarvatlori investisiya
foaliyyoti obyektlorino qoymaq haqqinda gorar gobul edon,
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habelo onlardan istifado olunmasini tomin edon subyektlor
investorlardir (sormayodarlardir).

Investorlar investisiya foaliyyotinds omanotci, kreditor vo
alict gismindo c¢ixis edos, habelo investisiya faaliyyotinin
istonilon istirak¢isinin funksiyalarini yerina yetira bilorlor.

3. Investisiya niyyatinin hoyata kecirilmosini sifarislorin
icracist qisminda vo ya investorlarin tapsirigi osasinda tomin
edon Azorbaycan Respublikasinin vo xarici dovlotlorin
votondaglar1 vo hiiquqi soxslari, habelo vatondasligi olmayan
soxslor investisiya foaliyyatinin istirak¢ilaridir.

Maddo 5. Investisiya faaliyyati hagqinda ganunvericilik

Azorbaycan ~ Respublikas1t  orazisindo  investisiya
foaliyyatinin hoyata kecirilmosi zamani1 yaranan miinasibatlor
bu Qanunla vo Azorbaycan Respublikasinin digor ganunlar1 vo
onlarin osasinda gobul edilmis ganunvericilik aktlari, habels
beynolxalq miigavilolori ilo tonzimlonir.

Azaorbaycan Respublikast investorlarinin xarici dovlotin
orazisindo investisiya foaliyyati homin dovlotin qanunvericiliyi
ilo tonzimlanir.

11 fsil. Investisiya faaliyyatinin hayata kecirilmasi

Maddo 6. Investisiya faaliyyati subyektlorinin hiiquglart

1. Azorbaycan Respublikast orazisindo miilkiyyot
formasindan vo tosorriifat foaliyyotinin ndviindon asili
olmayaraq investisiya foaliyyotinin  biitiin  subyektlori
investisiya foaliyyotinin hoyata kecirilmasi sahosindo baorabor
hiiquglara malikdirlor.

Bu Qanunla vo ya Azorbaycan Respublikasinin digor
ganunvericilik aktlar ilo investisiya qoyulmasi qadagan edilon
vo ya mohdudlagdirilan obyektlordon bagqa, har hansi obyekts
investisiya qoyulmasi investorun miistosna hiiququdur vo
ganunla qorunur.

2. Investor miistoqil suratdo investisiya qoyulusunun
mogsadini, istiqgamatini, noviinii vo hacmini miioyyanlosdirir,
onun hoyata kecirilmosi ii¢iin miiqavilo osasinda, o ciimlodon
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miisabiga (tender) vo harrac yolu ils fiziki vo hiiquqgi soxslori
investisiya foaliyyatinin hor hansi istirak¢ist gismindo calb edir.

3. Azorbaycan Respublikasinin qanunvericlik aktlarina
uygun olaraq investorun Azorbaycan Respublikasinin
orazisinda investisiyanin obyektlorina vo naticalarine sahiblik,
istifado vo soroncam vermok, homginin reinvestisiya vo ticarot
omoliyyatlar1 hoyata ke¢irmok hiiquglarina malikdir.

Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo miioyyon
edilmis miilkiyyat hiiququ omaolo gotirmayan obyektlora
investisiya qoyulmasi sonradan onlara digor osya hiiquglari
osasinda vo ya belo obyektlorin istismarindan oldo edilon
golirdo investorun istiraki hiiququnu istisna etmir.

4. Investorun gorari ilo investisiyaya vo onun naticalorine
sahiblik, istifado vo  soroncam  hiiquglar1  ganunla
miioyyonlosdirilmis qaydada digor fiziki vo hiiquqi soxsloro
verilo bilor. Hiiquglarin bu ciir verilmosi zamani yaranan
qarsiligh miinasibatlori onlar miistoqil suratdo miigavilo
osasinda nizama salirlar.

5. Investor investisiya qoyulusu iiciin maliyys vosaitini
kredit, qanunvericiliklo miioyyon edilmis gaydada qiymatli
kagizlar buraxilis1 vo borc kimi da calb eds bilar.

Investor 6z ©hdoliklorine tominat vermok iiciin yalniz
miilkiyyot hiiququ asasinda 6ziino moxsus olan omlaki girov
goya bilar.

Azorbaycan  Respublikast  orazisinin  hiidudlarindan
konarda ipoteka krediti hesabina investor kimi ¢ixis edon dovlat
miiossisalorinin  investisiyalar1  iiclin - Azarbaycan dovloti
torafindon tominat verilir.

6. Azorbaycan Respublikast qanunvericiliyino zidd
olmadiqda, investorun fiziki vo hiiquqi soxslordon birbasa vo ya
vasitacilik yolu ilo istonilon miqdarda vo névdon olan omlaki
toroflorin  miioyyonlogdirdiyi qiymotlorlo vo sortlorlo almaq
hiiququ vardir.
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7. Dovlot vo bolodiyye miilkiyyatinin, habelo basa
catdirlmamis  tikinti  obyektlorinin  6zollogdirilmasindo
investorlar Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo
miloyyonlosdirilmis sortlorlo vo qaydada istirak edo bilorlor.

Madd> 7. Investisiya faaliyyati subyektlorinin vazifalori

1. Investisiya foaliyyotinin subyektlori Azorbaycan
Respublikas1 ganunvericiliyi ilo miioyyon olunmus hallarda vo
gaydada miivafiq olaraq asagidakilari hoyata kecirmoyo
borcludurlar:

- maliyyo vosaiti vo maddi sorvotlor osasinda hoyata
kecirdiklori investisiyanin hocmi  vo maliyyslosdirilmasi
monboyi barodo yerli banklara vo ya maliyyo orqanlarina
miivafiq orqanlarin arayisini togdim etmak;

- osash tikinti vo icazo tolob edon digor islor {iciin
miivafiq dovlot organlarindan vo xiisusi xidmatlordon zoruri
icazo vo ya raziliq almagq;

- texnoloji, sanitariya-gigiyena, radiasiya, ekologiya vo
arxitektura toloblorino omol edilmosi baximindan investisiya
layihalori tiglin ekspertiza royi almagq;

Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo nozordo
tutulmus qaydada miioyyanlogdirilon norma vo standartlara,
habels beynolxalq norma vo standartlara omal etmok;

- dovlet orqanlarinin  vo  vozifoli  soxslorin 6z
solahiyyotlori  daxilindo, = Azorbaycan = Respublikasinin
qanunvericilik aktlarina uygun verdiklori tolablori yerino
yetirmok;

- miloyyonlosdirilmis qaydada miihasibat vo statistika
hesabatlar1 togdim etmok;

- hagsiz roqaboto yol vermomok vo antiinhisar
tonzimlonmasinin toloblorine amal etmak.

2. Xiisusi raziliq (lisenziya) talob olunan faaliyyat noviari
ilo masgul olmagq iiciin investisiya faaliyyatinin istirakcilar
lisenziya almalidirlar.
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Madd> 8. Investisiya faaliyyatinin subyektlori arasinda
miinasibatlor

Investisiya foaliyyatinin subyektlori arasinda
miinasibatlori tonzimloyon osas hiiquqi sonod miigavilodir
(kontraktdir).

Miiqgavilonin baglanmasi, toroflorin sec¢ilmosi,
ohdoaliklarin, tosarriifat miinasibatlorinin Azarbaycan
Respublikasinin ganunvericiliyino zidd olmayan hor hansi
sortlorinin ~ miioyyonlosdirilmasi  investisiya  foaliyyati
subyektlorinin  miistosna solahiyyotino  daxildir. Dovlot
organlarinin va vazifali soxslorin movcud qanunvericilik aktlart
ilo miioyyonlosdirilmis hoddon artiq investisiya foaliyyoti
subyektlorinin miigavilo miinasibatlorina qarismasina yol
verilmir.

Madda 9. Investisiya faaliyyatinin maliyyalasdirilmasi
maonbalori

Investisiya foaliyyati asagidaki monbalardon
maliyyolosdirilo bilor:

- investorun Oziiniin maddi vo intellektual sorvatlori,
maliyyo vosaiti vo tosorriifatdaxili ehtiyatlart (monfoot,
amortizasiya ayirmalari, fiziki vo hiiquqi soxslorin pul
yigimlari, omanatlori, qoza vo tobii folakot noticosindo doymis
ziyanin  Odonilmosi iiglin  sigorta orqanlarinin  miivafiq
Odonislori vo s.).

- investorun borc-maliyys vosaiti (bank vo biidco
kreditlori, istigrazlar vo digor vasaitlor);

- investorun calb edilmis maliyys vaosaiti (emok
kollektivlorinin, votondaslarin, hiiquqi soxslorin paylar1 vo digor
haqglar1, sohmlarin satisindan slds edilon vasait);

- biidcodon vo biidcodonkonar fondlardan investisiya
maoqsadli toxsisatlar;

- xarici investisiya;

- miiossisolorin, togkilatlarin vo votondaslarin ovozsiz vo
xeyriyyo haqlari, ianalor vo s.
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Zorurat  yarandigda investisiya foaliyyotini  hoyata
kecirmok mogsadi ilo miivafiq investisiya fondlar1 vo digor
tosisatlart yaradila bilor.

II1 fosil. Investisiya faaliyyatinin doviat tanzimlonmasi

Madda  10. Investisiya  faaliyyatinin dovlat
tonzimlonmasinin maqsadi

Investisiya foaliyyotinin dovlet tonzimlonmosi vahid
iqtisadi, elmi-texniki vo sosial siyasot yeridilmosi magsadi ilo
hayata kecirilir vo Azarbaycan Respublikasinin sosial-igtisadi
inkisaf programinda nozordo tutulmus hocmlordo dovlot
biidcosi hesabina maliyyalosdirilir.

Ictimai tolabatin 0donilmasinin daha vacib
istiqgamotlorindo  investisiya foaliyyotini hoyata keciron
investorlara Azorbaycan Respublikasinin ganunvericilik aktlari
ilo nozordos tutulan giizostlor verilir.

Madda 11. Investisiya  faaliyyatinin doviat
tonzimlonmasinin formalart

1. Investisiya foaliyyotinin dovlot tonzimlonmasina dovlat
investisiyasinin idaro olunmasi, habelo investisiya foaliyyati
sortlorinin tonzimlonmasi vo bu sortlora investisiya foaliyyatinin
biitiin subyektlori torafindon omal edilmasina nazarst daxildir.

2. Dovlat investisiyasinin idaro olunmasi respublika vo
yerli hakimiyyot vo idarsetmo organlari torofindon hoyata
kecirilir vo biidco, biidcodonkonar vosaitin vo homin organlar
torofindon colb edilon basga vasaitin planlasdirilmasindan,
investisiyanin gortlorinin miioyyonlogdirilmoasindon vo bunlarla
bagli digar masalalarin hallindan ibaratdir.

3. Investisiya foaliyyotinin dovlet tonzimlonmasi
asagidaki vasitolorlo hoyata kegirilir:

- vergitutma subyektlorinin vo obyektlorinin, vergi
doracalarinin vo giizostlorinin forqlondirildiyi vergi sisteminin
totbiqi;

- kredit vo amortizasiya siyasotinin hayata kecirilmasi, o
climlodon osas fondlarin siirotli amortizasiyasi yolu ilo.
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Amortizasiya iizro giizostlor, ayri-ayr iqtisadi saholor, asas
fondlarin vo avadanligin miixtolif novlori vo elementlori {iciin
dayiskon vo forgli miioyyan edils bilar.

- ayri-ayn region, saho vo istehsalatlarin inkisafi {iciin
subvensiya, subsidiya biidca borclarinin verilmasi;

- dovlat norma vo standartlarinin miioyyonlosdirilmaosi;

- antiinhisar tadbirlorin goriilmasi;

- miilkiyyatin dovlatsizlogsdirilmasi vo 6zollogdirilmasi;

- torpaqgdan, sudan vo basqa tobii ehtiyatlardan istifado
sortlorinin miioyyonlogdirilmasi;

- qilymatqoyma siyasatinin hayata kecirilmasi;

- investisiya layiholorinin ekspertizasinin kecirilmasi;

- basqa tadbirlar.

Maddas 12. Respublika arazisinda doviat
investisiyalarina dair gararlarin qabul edilmasi qaydasi

1. Respublika orazisindo dovlot investisiyalarina dair
gorarlar respublikanin iqtisadi vo sosial inkisaf prognozlari,
mohsuldar qiivvolorin inkisafi vo yerlosdirilmosi sxemi, bu
investisiyalarin magsadouygunlugunu miisyyanlasdiran texniki-
igtisadi osaslandirmalar, mogsadli elmi-texniki vo kompleks
programlar asasinda gabul edilir.

2. Respublika iizro mogsadli kompleks programlarin
layiholori Azorbaycan Respublikasinin  Nazirlor Kabineti
torofindon  miioyyonlosdirilmis  qaydada, miivafig icra
hakimiyyati organinda islonib hazirlanir vo miivafiq icra
hakimiyyati organi torafindon tosdiq edilir.

3. Hoyata kecirilmoa miiddati 2 ilo godar olan va fovgalado
voziyyat, gozalar vo tobii folakotlorlo baglh dovlat investisiyalari
haqqinda qorarlart  Azorbaycan Respublikasinin  Nazirlor
Kabineti miivafig icra hakimiyyati organumin tokliflori asasinda
gobul edir.

Madds 13. Osash tikintida islorin yerina yetirilmasi
iiciin dovlat sifarisinin yerlasdirilmasi qaydast
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1. Respublika orazisinds dovlst investisiyasinin hoyata
kecirilmosi formalarindan biri asash tikintido islorin yerino
yetirilmaosi iiciin dovlat sifarisidir.

2. Dovlet sifarisi, bir gayda olaraq, miiossiso va toskilatlar
ictin bu sifarisin iqtisadi sorfaliyi nazaers alinmagla miisabiqo
(tender) osasinda yerlosdirilir. Bu zaman homin miiossiso vo
toskilatlar iiclin ganunvericiliklo miioyyan giizostlor do nozordo
tutula bilor.

3. Respublika dovlot sifarisi obyektlori Azorbaycan
Respublikas1 Nazirlor Kabinetinin miioyyonlosdirdiyi qaydada
istismara qabul olunur.

Madd> 14. Investisiyalarnin dioviat ekspertizast

1. Biidco vo biidcodonkonar voasaitlor, o ciimlodon xarici
investisiya hesabina maliyyslosdirilon respublika, dovlotlorarasi
vo regional investisiya layiho vo proqramlart Azorbaycan
Respublikas1 Nazirlor Kabinetinin miioyyonlosdirdiyi qaydada
miivafiq icra hakimiyyoti orqaninda miitloq dovlet
ekspertizasindan kecirilmolidir.

Basqa monbalor hesabina maliyyslosdirilon investisiyalar
ekoloji, seysmoloji vo sanitariya-gigiyena toloblorino omaol
edilmoesi baximindan Azorbaycan Respublikasi Nazirlor
Kabinetinin miloyyonlosdirdiyi gaydada dovlot
ekspertizasindan kecirilmalidir.

Kabinetini i“il | yes E . ..

Laviholarini | | s ddan keeits bilot.
Madda 15. Naxcwvan Muxtar Respublikasimin Ali

Moclisi va yerli dovlat hakimiyyat va idaraetma organlar
tarafindan investisiya faaliyyatinin tanzimlonmasi

Naxcivan Muxtar Respublikasinin = Ali  Moclisi  va
respublika tabeli sohar vo rayonlarin yerli dovlst hakimiyyat vo
idaroetmo orqganlart 6z solahiyyotlori daxilindo orazilorindo
investisiya foaliyyatinin subyektlori torafindon istehsal vo sosial
obyektlorin yaradilmasi, tobii ehtiyatlardan istifado edilmasi
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masololarinin razilagdirilmasi yolu ilo investisiya foaliyyaotini
tonzimloyirlor.

Investisiya mogqsadlori iigiin yerli biidcodon istifado
etmok, sosial infrastruktur obyektlori tikdirmok, tikinti iiciin
torpaq sahasi ayirmagq, torpaqdan istifads sortlorinin, sosial saha
vo tobioti miihafizo toyinatli obyektlorin tikintisi hocminin vo
miiddatlorinin, habels tikinti norma va qaydalarinin pozuldugu
halda tikintinin dayandirilmasi haqqinda solahiyyotli dovlot
organlari qarsisinda maosalo qaldirmaq yerli hakimiyyat vo
idaraetmo organlarinin miistosna solahiyyoting aiddir.

Naxc¢ivan  Muxtar  Respublikasimin =~ Ali Maclisi
investisiyanin dovlot tonzimlonmosi mogsadi ilo bu Qanuna
zidd olmayan slava sortlor miiayyanlosdirs biloar.

Madd> 16. Investisiya faaliyyatinda giymatgoyma

Investisiya foaliyyati prosesindo mohsullarm, islorin vo
xidmotlorin doyori sorbost giymot vo tariflorlo, o ciimlodon
miisabigalorin (tenderin) naticaloring asason, qanunvericilik
aktlar1 ilo nozordo tutulmus hallarda iso dovloet torofindon
tonzimlonon giymat va tariflorlo miioyyanlosdirilir.

Tikintido miigavilo giymatlori tévsiyo edilon dovlot smeta
normalarindan vo qiymatlorindon istifade etmoklo do
miioyyonlosdirilo bilar.

IV fasil.  Investisiya  foaliyyati  subyektlorinin
hiiquqlarimin taominatt va investisiyanin gorunmasi

Madda 17. Investisiya foaliyyati  subyektlarinin
hiiquqlarinin taminati

Dovlat investisiya foaliyyotinin hoyata kecirilmasi
sortlorinin sabitliyino, onun subyektlorinin hiiquglarinin vo
ganuni monafelorinin qorunmasina tominat verir.

Investisiya foaliyyotinin subyektlori arasinda baglanmis
miiqavilonin sortlori bu miigavilonin biitiin miiddati orzindo vo
hotta, o, baglandigdan sonra ganunvericiliklo subyektlorin
voziyyatini pislosdiron vo ya hiiquglarint mohdudlasdiran
sortlor miioyyon edildikds belo, ogor onlar miiqavilo sortlorinin
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doyisdirilmoesi  barodo raziliga golmayiblorss, qiivvasini
saxlayir.

Dovlot  organlart  vo  onlarin  vozifoli  soxslari
ganunvericiliklo yol verilon vo onlarin solahiyyatino daxil olan
hallardan bagqa, investisiya foaliyyoti subyektlorinin i§ind
garisa bilmozlor.

Bu Qanunla miioyyonlosdirilon hallardan  basqa,
investisiya qoyulan obyektlorin se¢ilmoasindo investorlarin
hiiquglart mahdudlasdirila bilmaz.

Dovlot organlart vo basga orqanlar investorlarin vo
investisiya foaliyyatinin digor subyektlorinin hiiquqlarini pozan
aktlar gobul etdikdo investisiya foaliyyati subyektlorino doyon
zorori bu orqanlar tam hocmdo Odomalidirlor. Zararin
0donilmosi barodo miibahisolore aidiyyati tizro mohkoma baxir.

Madda 18. Investisiyanin qorunmasi

1. Dévlot miilkiyyat formasindan asili olmayaraq biitiin
investisiyalarin, o ciimlodon xarici investisiyanin qorunmasina
tominat verir.

Investisiyanin qorunmas1 Azorbaycan Respublikasinin
miivafiq qanunvericiliyi, habelo basqa dovlotlorlo bagladigi
miiqavilalorlo tomin edilir. Investorlar, o ciimlodon xarici
investorlar investisiyani idaro, istifado vo ona xitam vermoyo
manegcilik torade bilon ayri-seckilik xarakterli todbirlori istisna
edon, habelo qoyulmus sorvotlorin vo investisiyanin
naticalorinin respublikadan aparilmasi sortlori vo qaydasini
miloyyonlosdiron borabor hiiquqi rejimlo tomin olunurlar.

2. Azorbaycan Respublikasinin sonraki ganunvericiliyi
investisiya qoyulusu soraitini  pislosdirdikdo investisiya
foaliyyotine dair baglanmis miiqavilodo nozordo tutulan
miiddotdo investisiyanin qoyuldugu zaman qiivvodo olmusg
qganunvericilik totbiq edilir.

3. Azorbaycan Respublikasi orazisindo investisiya ovozsiz
millilogdirilmir, rekvizisiya edilmir vo onlara naticalorino gore
digor oxsar todbirlor totbiq olunmur. Belo todbirlor investorlara
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vurulmus zorarin, o ciimlodan itirdiklori faydanin ovozi tam
hocmdo real doyor {iizro Odonilmoklo yalmz Azorbaycan
Respublikasinin qanunvericilik aktlar1 asasinda hayata kecirilo
bilor. Zororin 0donilmosi gaydasi homin qanunvericiliklo
miioyyanlosdirilir.

Investorlarin qoydugu vo ya oldo etdiyi mogsadli bank
omanoatlori, sehmlor vo digor qiymatli kagizlar, aldo edilmis
omlak vo ya icars hiiquglar iiciin 6donislorin ovozi Azorbaycan
Respublikasinin  qanunvericilik  aktlarina  uygun olaraq
alindiqda, investorlarin 6z horokotlori vo ya onlarin istiraki ilo
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edilmis horokatlor noticosindo istifado olunan vo ya itirilon
mobloglar istisna edilmokla, investorlara qaytarilir.

4. Investisiyalar sigortalana bilor, qanunvericilikla
nozordos tutulan hallarda iso hokmon sigortalanmalidir.

Madda 19. Investisiya faaliyyati subyektlorinin masuli-
yyati

1. Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo
nozordo tutulmus tolobloro vo ya investisiya foaliyyatinin sub-
yektlori arasinda baglanmis miiqavilo (kontrakt) chdsliklorina
omoal olunmadiqda, toroflor homin aktlarla miioyyonlosdirilmis
gaydada mosuliyyat dasiyirlar.

2. Dovlot organlar1 investisiya foaliyyotinin hoyata
kecirilmasing dair ohdsliklorini vo qanuni osaslar iizro onlara
hovals edilmis vozifolori yerino yetirmoadikdo, yaxud laziminca
yerino yetirmadikdos, investisiya foaliyyatinin digor subyektlori
garsisinda homin 6hdoliklora gora omlak masuliyyati dasiyirlar.

3. Qanunvericiliyin toloblorinin vo miiqavilo 6hdalik-
lorinin pozulmasina goéra carimonin vo dobbo pulunun, habelo
doymis zororin 6donilmasi togsirkar torofi, qanunvericiliklo vo
miiqavilo ilo digor hal nozordo tutulmayibsa, toloblorin vo
Ohdoliklorin tam yerina yetirilmasindon azad etmir.

4. Investisiya foaliyyotinin hoyata kegirilmosi zamam
yaranan miibahisoalora miivafiq olaraq mohkomo vo ya
miinsiflor mohkomasi baxir.

Madd> 20. Investisiya faaliyyatinin dayandirilmast va ya
ona xitam verilmasi sartlari

Investisiya foaliyyotinin dayandirilmasina vo ya ona
xitam verilmasing asagidakilarin qorari ilo yol verilir:

- investorlarin Oziiniin (bu zaman investorlar investisiya
faaliyyatinin digar istirak¢ilarina doymis zorori 6dayirlor);

- solahiyyatli dovlat organinin.
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Investisiya foaliyyotinin dayandirilmasi vo ya ona xitam
verilmasi barodo solahiyyotli dovlot orqaninin gorar1 asagidaki
hallarda gobul edils bilar:

- onun davam etdirilmosi Azorbaycan Respublikasinin
qanunvericilik aktlari ilo miioyyonloasdirilmis ekoloji, seysmolo-
ji, sanitariya-gigiyena, arxitektura vo basqa normalari, voton-
daglarin vo hiiquqi soxslorin, dévlotin ganunla qorunan hiiquq
vo monafelorini pozduqda;

- investor qanunla miioyyonlosdirilmis qaydada miiflis
elan edildikdo;

- goza va tobii folakat bas verdikdo;

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosi ilo miioy-
yan edilmis digor hallarda.

Belo hallarda investisiya foaliyyatinin subyektlorino
zararin ddonilmasi qaydast Azarbaycan Respublikasinin qanun-
vericiliyi ilo miioyyonlosdirilir.

Madda 21. Beynalxalq miiqavilalar

Azaorbaycan Respublikasinin beynolxalq miigavilosindo
investisiya foaliyyoti hagqinda Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyi ilo nazords tutulmus gaydalardan forqli qay-
dalar miioyyon olunduqda, beynolxalq miigavilonin gaydalar1
totbiq edilir.

Azoarbaycan Respublikasinin Prezidenti

Heydor OLIYEV

Bak sahari, 13 yanvar 1995-ci il

Ne 952

«Azarbaycan» qazetinda dorc edilmigdir (13 sentyabr
1995-ci il, Ne 173).

«Azarbaycan Respublikast Ali Sovetinin Malumati»nda
darc edilmisdir (1995-ci il, Ne 17-18, madda 275).

23 mart 2001-ci il tarixli, 103-IIQD noémrali; 5 oktyabr
2001-ci il tarixli, 190-1IQD noémrali; 23 noyabr 2001-ci il
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tarixli, 219-11QD noémrali; 23 aprel 2002-ci il tarixli, 311-11QD
nomrali; 30 aprel 2002-ci il tarixli, 317-11QD nomrali; 6 dekabr
2002-ci il tarixli, 399-1IQD nomrali; 9 mart 2004-cii il tarixli,
603-11QD nomrali; 9 oktyabr 2007-ci il tarixli, 429-11IQD
nomrali ganunlara asasan olavalor va dayisikliklorla.

Xarici investisiyanin qorunmasi haqqinda
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu

Bu Qanun Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici
investisiya qoyulusunun hiiquqi v iqtisadi prinsiplorini miioy-
yon edir. Qanun xalq tosorriifatinda xarici maddi vo maliyyo
ehtiyatlarinin, qabaqcil xarici texnikanin vo texnologiyanin,
idaraetmo tocriibasinin calb olunmasina, bunlardan samorali
istifado edilmosina yonalmisdir vo xarici investorlarin hiiqug-
larinin miidafisasins tominat verir.

I bolma. Umumi miiddaalar

Madda 1. Xarici investisiya haqqinda qanunvericilik

Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investisiya ilo
bagl miinasibatlor bu Qanunla, Azarbaycan Respublikasinin basqga
ganunvericilik aktlar1 vo beynolxalq miigavilalori ilo nizama salinir.

Madd> 2. Xarici investorlar

Azaorbaycan Respublikasinda xarici investorlar asagida-
kilar ola bilar:

a) xarici hiiquqi soxslar;

b) xarici votondaslar, votondasligi olmayan soxslor vo
xaricdo daimi yasayis yeri olan Azorbaycan Respublikasi
votondaslari; bu sortlo ki, onlar votondasi olduglar1 vo ya daimi
yasadiglar1 Olkado tosarriifat foaliyyati ilo mosgul olmagq iigiin
geydo alinmis olsunlar;

v) xarici dovlatlar;

q) beynolxalq toskilatlar.
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Madda 3. Xarici investisiya va onun qoyulmast formalart

Xarici investorlarin monfoot oldo etmok mogsadilo
sahibkarliq foaliyyati vo basqa nov foaliyyat obyektlorine
goyduglart omlakin vo omlak hiiquglarinin biitiin névlori, o
climlodan intellektual faaliyyatin naticelarina hiiquqglar vo asya
hiiquglarina aid olmayan digor hiiquqlar xarici investisiyadir.

Xarici investorlar Azorbaycan Respublikas1 orazisindo
asagidaki yolla investisiya qoya bilorlor:

a) Azorbaycan Respublikasinin hiiquqi soxslori  vo
votondaglar1 ilo birlikdo yaradilan miiossisalordo, toskilatlarda
payc¢iliq istiraki;

b) tamamilo xarici investorlara moxsus olan miiassisalor
yaradilmast;

v) miiossisolorin, omlak komplekslorinin, binalarin,
qurgularin, miiossisolords istirak payinin, sehmlorin, istiqrazla-
rin vo digor giymatli kagizlarin, habelo Azorbaycan Respub-
likasinin qanunvericiliyine miivafiq surotds xarici investorlara
moxsus ola bilon basqa amlakin oldo edilmosi;

q) torpagdan vo basqa tobii ehtiyatlardan istifado
hiiquglarinin, habels digor omlak hiiquqglarinin aldo edilmasi;

g) Azorbaycan Respublikasinin hiiquqi soxslori vo
votondaglar1  ilo xarici investisiya qoyulusunun basqa
formalarini nazards tutan miiqavilalor baglanmasi.

Madda 4. Dovlatsizlasdirmada va ozallagsdirmada xarici
investorlarin istiraki

Dovlat vo bolodiyyo miiossisalorinin, habelo basa
catdirilmamis tikinti obyektlorinin ©6zollogdirilmosindo xarici
investorlar Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo
miioyyonlosdirilon sortlorlo vo gaydada istirak edo bilarlor.

Maddoa 5. Xarici investisiyanin hiiquqi rejimi

Bu Qanunda nozordo tutulmus istisnalarla, xarici
investisiyanin, habelo investisiya qoyulusu sahosindo xarici
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investorlarin ~ foaliyyatinin  hiiquqi  rejimi  Azarbaycan
Respublikasinin hiiquqgi soxslorinin vo vatondaslarinin omlaki,
omlak hiiquqlari, habelo investisiya foaliyyati ii¢iin yaradilmis
rejimdon az olverisli ola bilmaz.

Xalq tesarriifatinin {iistiinliik verilon sahslorinds vo ayri-
ayrt  orazilordo  xarici investisiya ii¢lin  Azorbaycan
Respublikasinin ganunvericiliyi ilo olavo vergi giizostlori vo
basqga giizostlor miioyyon edilo bilar.

Investisiyalarin ~ calb  edilmoasi  sahasind>  doviat
miiassisalori  va tagkilatlart ilo baglanmis kontraktlarin
sartlorinin icra olunmasina nazarat miivafiq icra hakimiyyati
orqani tarafindan hayata kecirilir.

Maddoa 6. Faaliyyat novlari

Xarici investisiyali miiassisalor Azarbaycan Respublika-
sinin qanunvericilik aktlart ilo gadagan olunmamis hor hansi
foaliyyat novii ilo masgul ola bilarlor.

Xarici investisiyali miiossisolor miivafiq icra hakimiyyati
organinin miioyyan etdiyi siyahidaki ayri-ayri foaliyyat novlori
ilo yalnmiz xiisusi raziliq (lisenziya) osasinda mosgul ola bilorlor.

Madda 7. Xarici investisiya iiciin arazi mahdudiyyatlari

Azorbaycan Respublikasinin ganunvericilik aktlar ilo elo
orazilor miioyyon edilo bilor ki, miidafionin, milli tohliikasizliyin,
atraf tobii miihitin va oahalinin miidafiasinin tomin olunmasi
miilahizalorino gore bu orazilords xarici investisiyali miiossisalorin
faaliyyati mohdudlasdirilsin vo ya qadagan edilsin.

Madd> 8. Investisiya faaliyyatinin alagalondirilmasi

Azorbaycan Respublikasinin miivafiq icra hakimiyyati
orgam Xarici investisiyanin calb edilmosi vo ondan istifads
olunmasi todbirlorini hazirlayib hoyata kegirir, investisiya
foaliyyotini  olagolondirir, xarici investorlara vo  xarici
investisiyali miiossisoloro komok gostarir.
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II bolma. Xarici investisiya iiciin doviat taminatlart

Madds 9. Xarici investisiyanin hiiquqi miidafiasi

Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investisiya
hiiquqi cohotdon tam va geyd-sortsiz miidafio olunur. Belo mii-
dafio Azorbaycan Respublikasinin bu Qanunu, basqa ganun-
vericilik aktlart vo beynolxalq miiqavilslari ilo tomin olunur.

Madda 10. Qanunvericiliyin dayisdirilmasi ilo bagh
tominatlar

Azorbaycan Respublikasinin  sonraki  ganunvericiliyi
investisiya qoyulusu soraitini pislosdirdikds on il orzindo xarici
investisiyaya investisiyanin qoyuldugu zaman qiivvado olmus
ganunvericilik totbiq edilir.

Bu miiddoa miidafionin, milli tohliikasizliyin vo ictimai
gaydanin tomin olunmasi, vergitutma, kredit vo maliyyo, otraf
miihitin, ohalinin axlaq vo saglamliginin miihafizosi barasindo
Azorbaycan Respublikasi qanunvericiliyinin doyisdirilmosino
samil edilmir.

Madda 11. Millilasdirma va rekvizisiya ilo bagh
tominatlar

Azorbaycan Respublikasinda xarici investisiya, Azorbay-
can Respublikasinin xalqina vo dovlst monafelorine zarar vuran
miistosna hallar istisna olmaqla, millilogdirilmir.

Millilesdirmo haqqinda qorar1 Azorbaycan Respublika-
sinin Ali Soveti gobul edir.

Taobii falakot, qoza, epidemiya, epizootiya vo fovgolado
xarakter dasiyan basqa hallar istisna olmagla, xarici investisiya
rekvizisiya edilmir.

Rekvizisiya hagqinda gorar1 Azorbaycan Respublikasinin
Nazirlar Kabineti gobul edir.

Millilosdirmo vo rekvizisiya todbirlori goriildiikdo xarici
investora toxira salinmadan miiqabil vo somarali kompensasiya
Odonilir.
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Madda 12. Xarici investorlarin zararinin kompensasiya
edilmasi va odanilmasi

Xarici investorlara 6donilon kompensasiya investisiyanin
millilogdirma vo ya rekvizisiya haqqinda qorarin gobul
olundugu vaxtdaki real doyarine uygun olmalidir.

Kompensasiya xarici valyuta ilo 6donilir vo investorun
arzusu ilo xarico gogiiriils bilar.

Xarici investorlar dovlet orqanlarinin, yaxud onlarin
voazifali soxslorinin Azarbaycan Respublikasi qanunvericiliyino
zidd olan harokotlori naticasinda diisdiiklori zararin, o climladon
itirdiklori faydanin 6danilmasi hiiququna malikdirlar.

Kompensasiyanin va zorarin odonilmasi moblaglari,
bunun odanilmasi miiddatlori va qaydast hagqinda miibahisalor
mahkamada, habelas toraflorin sazisi va ya Azarbaycan Respub-
likasitmin beynalxalq miiqavilasi ilo nazords tutulmus hallarda
miinsiflor mahkamasinda hall olunur.

Madd> 13. Investisiya faaliyyatina xitam verildikds
tominatlar

Investisiya foaliyyatino xitam verildikdo xarici investorun
hiiququ var ki, ona catasi investisiyan1 vo investisiya ilo
olagodar golirlori investisiya foaliyyotino xitam verildiyi zaman
real doyar {izra pul vo amtas formasinda alsin.

Madds 14. Xarici valyuta ila goalirlorin va basqa
mablaglarin kociiriilmasina taminatlar

Miivafiq vergi vo riisumlart ©6dodikdon sonra xarici
investorlarin investisiya ilo olagodar ganuni osaslarla xarici
valyuta soklindo aldo etdiklori golirlori vo basqa mabloglori, o
ctimlodon kompensasiyalar1 vo zororin 6donilmosi mobloglorini
xarica koclirmasina tominat verilir.

Madda 15. Manfaatdan istifada iiciin taminatlar
Azaorbaycan Respublikast orazisindo xarici investorlarin
gotiirdiiklori monfost homin pul vahidi soklindo yenidon
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investisiya kimi qoyula bilor, Azorbaycan Respublikasinin
banklarinda saxlana bilor, Azorbaycan Respublikas1 Milli
Bankinin miisyyon etdiyi qaydada vo sortlorlo xarici valyuta
almagq iiciin sorf edilo bilar.

IIT bolma. Xarici investisiya qoyulmus miiassisalarin
yaradilmast va faaliyyati

Maddas 16. Xarici investisiya qoyulmus miiassisalor

Xarici investisiyali miiossisolor sohmdar comiyyatlori,
mohdud masuliyyatli comiyyatlar, digar tasarriifat comiyyatlari vo
ortagliglart soklindo, habelo Azorbaycan Respublikasinin qanun-
vericiliyina zidd olmayan hor hansi bagqa formalarda yaradilir.

Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investorlarin
pay istiraki ilo miiassisalor (birgo miiassisalor); tomamilo xarici
investorlara moxsus olan miiassisalor (xarici miiassisalar); xarici
hiiquqi soxslarin niimayandaliklari (biirolari, kontorlari, agentlik-
lori) yaradila vo foaliyyst gostora bilor.

Birgo vo xarici miiassisalor Azorbaycan Respublikasinin
hiiquqi soxsloridir.

Xarici investisiyalt miiassisolorin yaradilmasi gaydasi
Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo miioyyon edilir.

Xarici investisiyalt banklarin yaradilmasinin xiisusiy-
yotlori Azorbaycan Respublikasinin banklar vo bank foaliyyati
haqqinda qanunvericilik aktlari ilo miioyyon edilir.

Azarbaycan Respublikasinda xarici investisiyalt miiassi-
salarin ucotu miivafiq icra hakimiyyati orqant torafindon apariir.

Madds 17. Ekspertiza

Xarici investisiyall miiossiso yaradilarkon onun tosisgilori
Azorbaycan Respublikasinin  qanunvericiliyi  ilo  nozordo
tutulmus hallarda vo qaydada sanitariya-gigiyena vo ekoloji
tolabloro riayot olunmasina dair ekspertiza royi almalidirlar.
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Xarici investisiyalt miiassiso foaliyyot gostordiyi dovrda va logv
edilorkon belo roy almalidir.

Iri miqyash tikinti vo rekonstruksiya aparilmasi vo ya iri
faydali qazinti yataqlarinin islonilmosi ilo olagodar belo
miiassisalor yaradilarkon texniki-ekoloji layiholorin miivafiq
ekspertizasinin keg¢irilmasi do tolob olunur.

Miivafiq icra hakimiyyati organmimin salahiyyatlorina aid
edilmis hallarda investorlarin investisiya qoyulusu ilo bagh
tokliflorinin  ekspertizast miivafiq icra hakimiyyati orqani
tarafindan miiayyan edilmis qaydada hayata kecirilir.

Madda 18. Dovlat geydiyyat

Xarici investisiyali miiassisolor miivafiq icra hakimiyyati
organinda dovlat geydiyyatina alinirlar.

Dovlat geydiyyatt Azaybaycan Respublikasinin miivafiq
ganunu ilo miioyyonlosdirilmis qaydada hoyata kegirilir.

Xarici investisiyalt miiossisa geydo alindigr andan hiiquqi
soxs hiiquglart alds edir. Dovlot geydiyyatin1 aparmis organ dovlot
geydiyyatina alma hagqinda molumati motbuatda dorc etdirir.

Xarici investisiyalt miiossisalor ganunvericiliklo miioyyon
edilmis gaydada hiiquqi soxslorin dovlat reyestrina daxil edilir.

Xarici investisiyali miiossisonin dovlot geydiyyatina
alinmasindan yalniz «Hiiquqi soxslorin dovlot geydiyyati vo
dovlat reyestri hagqinda» Azorbaycan Respublikasinin Qanunu
ilo miiayyon edilmis hallarda imtina edils bilar.

Dovlot geydiyyatina almagdan imtina olundugda bu
barado Azarbaycan Respublikasinda inzibati qaydada va (va ya)
mohkomo qaydasinda sikayot oluna bilor.

Madda 19. Torama miiassisalor, filiallar va
niimayandoaliklor

Xarici investisiyalt miiossiso Azorbaycan Respublikasinin
qanunvericiliyinds va xarici dovlatlorin miivafiq ganunvericiliyin-
do miioyyonlosdirilmis sortloro riayot etmoklo Azorbaycan
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Respublikasinda va xarici hiiquqi soxs hiiquglarma malik toromo
miiossisalar, habels filiallar vo niimayandoliklor yarada bilor.

Azaorbaycan orazisindoki filiallar vo niimayondaliklor
Azorbaycan Respublikasinin bank idarslorindo hesablar agmaq
hiiququna malikdirlor.

Madda 20. Miiassisalarin birlasmasi

Xarici investisiyali miiossisolor Azorbaycan Respub-
likasinin gqanunvericilik aktlarinda nazards tutulmus sortlorlo vo
gaydada birlosib assosiasiyalar, konsernlor, konsorsiumlar vo
basqa birliklor yarada bilor.

Belo miiossisalor avvallor yaradilmis birliklora daxil ola
biloar.

Maddas 21. Birga miiassisa istirakcilarinin amanatlarinin
qoyulmas

Birgo miiessisonin nizamnamo fonduna hor bir istirak-
cinin amanatlorinin qoyulmast miiddotlori, mablogi, qoyulmasi
vo qiymatlondirilmasi qaydasi tosis sonadlorinds nozordo
tutulur. Birgo miiassiso istirak¢ilarinin miiossisonin nizamnamao
fonduna omanot kimi qoydugu omlakin doyari birgo miiossiso
istirak¢ilar1 arasinda raziliga osason miioyyon edilir.

Bireo—mitessiso—geydo—ahndigdan—bir—H—sonra—hor

Maddos 22. Ehtiyat fondu

Xarici investisiyali miiassisalorde nizamnams fondunun
25 faizinodok maoblogdo ehtiyat fondu yaradilir. Ehtiyat fondu
illik ayirmalar yolu ilo yaradilir. Ayirmalarin mablogini vo
valyutanin noviinii miiossiso miistoqil miioyyaon edir.
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Madds 23. Respublika arazisinda mahsulun satist va
gondoarilmasi

Xarici investisiyali miiassisa istehsal etdiyi mohsula (islora,
xidmatlora) giymat qoymag, respublikanin daxili bazarinda onun
satis1 sortlorini miioyyon etmok, bu bazardan mohsul (isler,
xidmatlor) gondoronlori segmok ixtiyarina malikdir.

Madds 24. Azarbaycan Respublikasimin oarazisinda
xarici valyuta il> hesablasmalar

Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investisi-
yal1 miiassisolorin hesablagsma zamani xarici valyutadan, habels
xarici valyuta soklindo todiyo sonodlorindon istifado etmosino
Azaorbaycan Respublikasinin valyuta tonzimlonmosi haqqinda
ganunvericiliyi ilo miioyyon olunmus qaydada yol verilir.

Madds 25. Mahsul ixraci va idxali

Tamamilo xarici investorlara moxsus miiossisalor vo
nizamnamo fondunun 30 faizindon ¢oxu xarici investisiyadan
ibarat olan miiossisalor 6z istehsal etdiklori mohsulu (islori,
xidmotlori) lisenziyasiz ixrac edo bilorlor. Xarici investisiyall
miiossiso Oziiniin tosorriifat foaliyyeti iiciin mohsulu (islori,
xidmaotlori) lisenziyasiz idxal edo bilor.

Mohsulun  (islorin, xidmsatlorin) xarici investisiyali
miiossisolorin istehsal etdiyi mohsula aid edilmosi qaydasini
Azarbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti miioyyon edir.

Xarici investisiyalt miiossisolorin 6z mohsulunu ixrac
etmokdon valyuta ilo oldo etdiklori satis pulu onlarin saronca-
minda qalir.

Madda 26. Gomriik vergisi

Birgo miiossisonin nizamnams fonduna xarici investorun
omanoti kimi vo ya tamamilo xarici investora moxsus
miiossisonin yaradilmasi iiciin Azorbaycan Respublikasina

204

MUHASISAT.AZ



Dovlatin investisiva-innovasiva siyasati

gotirilon amlak gomriik riisumundan azad edilir ve-ondanidxal
. .
Xarici investisiyalt miiassisonin acnabi is¢ilorinin 6z
ehtiyaclan ti¢iin Azorbaycan Respublikasina gotirdiklori omlak
gomriik riisumundan azad edilir.

Madds 27. Sigorta

Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi ilo mocburi
sigortalama nazords tutulmadiqda, xarici investisiyali miiossiso
0z omlakinin, istehsal, maliyyo vo basqa risklorinin sigorta-
lanib-sigortalanmayacagini 6zii hall edir.

Madda 28. Vergitutma

Xarici investisiyalt miiossisolor, habelo xarici investorlar
Azarbaycan Respublikasinin qanunvericilik aktlari ilo miioyyon
edilon vergilori ddayirlor.

Madda 30. Miihasibat ucotu va hesabat

Xarici investisiyali miiossiso Azorbaycan Respublika-
sinda qiivvads olan qaydalara, yaxud istass, homginin xarici
investorun monsub oldugu olkodo qiivvodo olan gaydalara
miivafiq suratdo miihasibat ugotu vo hesabat aparir.
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Madd> 31. Ohdoliklarin tamin edilmasi

Xarici investisiyali miiossiso gotiirdiiyii  ©hdoliklorin
biitiin novlorini tomin etmok, o ciimlodon borc vasaiti calb
etmok iiciin 6z omlakindan istifado edo bilor. Ohdoliklori tomin
etmak iicilin o, binalar, qurgular, avadanliglar {izorindo amlak
hiiquglarindan vo digor omlak hiiquglarindan, o ciimlodon
torpagdan istifads hiiququndan istifads eds bilar.

Miivafiq icra hakimiyyati organi investisiya faaliyyati
sahasinda qiivvada olan ganunvericiliyi pozmus hiiquqi va fiziki
saxslor barada ganunvericilikd> miiayyan edilmis todbirlorin
goriilmasi ticiin aidiyyati iizra miivafiq doviat orqanlarina
moalumat verir, habelo investisiya miibahisalorinin  hall
olunmast ila bagl investorlara komak gostorir.

Madda 32. Intellektual faliyyat naticalarina hiiquglar
va digar geyri-asya hiiquqlar

Xarici investisiyalt miiossisalorin intellektual faaliyyot
naticalorine olan hiiquglari, habelo digor geyri-osya hiiquglari
(nou-hau, kommersiya sirri va s.) Azarbaycan Respublikasinin
ganunvericilik aktlarina miivafiq surotdo miidafio olunur vo
hoyata kegirilir.

Madda 33. Omak miinasibatlari

Xarici investisiyali miiossisodo istehsal vo omok
miinasibatlari, o ciimlodon igogdtiirma vo isdon azadetmo, omak
vo istirahot rejimi, omok haqqi, tominat vo kompensasiya
masalalari kollektiv miigavils (sazis) vo fordi amak miiqavilale-
ri (baglagmalar) ilo tonzimlonir.

Kollektiv vo fordi amok miiqavilalorinin sortlori homin
miiossisonin iscilorinin voziyyetini Azarbaycan Respublikasinin
ganunvericilik aktlarinda nozords tutulmus soraito nisbaton
pislosdira bilmoz.

Xarici investisiyali miiossisonin  acnobi  iscilorinin
omoyinin 6donilmasi, onlara mozuniyyatlor verilmosi onlarin
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pensiya tominati masalalori homin is¢ilorin har biri ilo baglanan
fordi omok miiqavilolorindo (baglasmalarda) holl edilmalidir.
Bu iscilor xarici valyuta ilo aldiglart omak haqqinm goalir vergisi
o0dodikdon sonra Azarbaycan Respublikast Milli Bankinin
miiayyan etdiyi gaydada xarica kociira bilarlor.

Madda 34. Sosial sigorta va taminat

Xarici investisiyali miiossisonin is¢ilorinin sosial sigortasi
vo sosial tominati (ocnobi isgilorin pensiya tominati istisna
olmaqgla) Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyinin
normalari ils tonzimlonir.

Xarici investisiyalr miiossisado isloyon Azorbaycan Res-
publikas1 orazisindo daimi yasayan acnabilaorin vo vaotondashigi
olmayan soxslorin omok pensiyasi tominati hiiququ «9mok
pensiyalar1 haqqinda» Azarbaycan Respublikasinin Qanununa
uygun tonzimlonir.

Miiassisao yerli vo acnobi iscilorin sosial sigortasi iizro
mocburi dovlot sosial sigorta haqglarin1 Azorbaycan Respublika-
sinin  miiossisalori vo toskilatlar1 {iclin miioyyonlosdirilmis
doracalar iizra 6dayir.

Madda 35. Lagvetma

Xarici investisiyali miiassisa Azarbaycan Respublikasinin
ganunvericilik aktlarinda nozordo tutulmus hallarda vo qaydada
lagv edils bilar.

Xarici investisiyali miiossiso logv edilorkon onun y1gdigi
aktivlordon real doyari iizra vergi tutulur.
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1V bolma. Xarici investorlarin qiymatli kagizlar alda
etmasi

Madda 36. Dovlat qiymoatli kagizlarinin alds edilmasi

Xarici investorlar dovlat qiymotli kagizlarint Azorbaycan
Respublikasinin ganunvericiliyindo miioyyanlosdirilon sortlorlo
va qaydada alds edirlar.

Madda 37. Miiassisalarin istirak hissalarini, paylarini,
sohmlorini va bagqa qiymatli kagizlarint xarici investorlarin
alda etmasi

Xarici investorlar Azorbaycan Respublikasinin orazisindo
yerloson miiassisalorin istirak hissalorini, paylarini, sshmlorini vo
basqa qiymotli kagizlarim Azorbaycan Respublikasinin ganun-
vericiliyi ilo miioyyanlogdirilmis qaydada olds edo bilarlor.

V  bolma. Xarici investorlarin torpaqdan istifada
hiiquglarini va basqa amlak hiiquqlarini alda etmasi

Madds 38. Torpagdan va basqa tabii ehtiyatlardan
istifada hiiququ

Xarici investorlara vo xarici investisiyali miiassisolora
torpagdan vo basqa tobii ehtiyatlardan istifado hiiquglarinin, o
climlodan torpagin icarasi hiiququnun verilmosi Azarbaycan
Respublikasinin Torpaq macallosi vo Azaorbaycan Respublika-
sinin basqa qanunvericilik aktlar ilo tonzimlonir.

Madd> 39. Icara

Xarici investorlarin vo xarici investisiyali miiossisolorin
icarosino omlaki icaroyoveron miiqavilolor osasinda vo
Azorbaycan Respublikasinin icaro ganunvericiliyino miivafiq
suratdo verir.
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Madda 40. Konsessiya miiqavilalari

Xarici investorlara faydali qazinti yataglarinin axtarisi,
kosfiyyati vo islonmosi, digar tabii ehtiyatlarin istifadoys veril-
mosi hiiquglart Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin
onlarla bagladigi vo Azaorbaycan Respublikasi Ali Sovetinin
tosdiq etdiyi konsessiya miiqavilolori osasinda verilir.

Miigavilads basga sort qoyulmayibsa, konsessiya miiqavi-
lasi sortlorinin birtorafli gaydada doyisdirilmasing yol verilmir.

VI bolma. Sarbast iqtisadi zonalarda xarici investisiya

Madda 41. Sorbast iqtisadi zonalarda xarici
investorlarin va xarici investisiyali miiassisalarin faaliyyati

Azorbaycan Respublikasinda xarici investorlarin, xarici
investisiyali miiassisolorin tosarriifat foaliyyeti ligiin giizostli
rejimin miioyyon edildiyi orazi sorbast iqtisadi zona sayilir.

Sarbast iqtisadi zonalarin yaradilmasi qaydasi, xarici
investorlarin vo xarici investisiyali miiossisolorin orada geydo
alinmasi, tosorriifat foaliyyati vo basqa foaliyyat ilo moasgul
olmast sortlori Azorbaycan Respublikasinin sorbost iqtisadi
zonalar haqqinda qanunvericiliyi ilo miisyyan edilir.

Sarbast iqtisadi zonalarin yaradilmasina va bu zonalarda
faaliyyatin tonzimlonmasino dair takliflar icra hakimiyyati
orqani torafindon hazirlanir.

VII bolmoa. Yekun miiddaalart

Madda 42. Miibahisalara baximast

Azaorbaycan Respublikasinda xarici investorlar vo xarici
investisiyali miiossisolor ilo Azorbaycan Respublikasinin dovlot
orqganlari, miiossisalori, ictimai toskilatlart vo basqa hiiquqi
soxslori arasinda miibahisoloro, xarici investisiyali miiossisonin
istirak¢ilart arasinda miibahisalora, habelo xarici investisiyalt
miiossisonin  istirakc¢ilart  ilo  homin miiossiso  arasinda
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miibahisaloro mohkomsalords, yaxud toraflorin raziligina asason
minsiflor mohkomasinda, o cumladon xaricdoki minsiflar
mohkomosinds, Azaorbaycan respublikasinin qanunvericilik
aktlarinda nozordo tutulmus hallarda iso  tosorriifat
miihasiblorina baxan orqanlara baxilir.

Madda 43. Beynalxalq miiqavilalor

Azorbaycan Respublikasinin beynolxalq miigavilosindo
bu Qanundakindan forqli qaydalar miioyyon edildikdo
beynolxalq miigavilonin gaydalar1 totbiq olunur.

Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti A.
MUTOLLIBOV

Bakir sahari, 15 yanvar 1992-ci il, Ne 57 «Hoayat»
qazetinda darc edilmisdir (27 fevral 1992-ci il, Ve 41).

«Azarbaycan Respublikast Ali Sovetinin Malumati»nda
darc edilmisdir (29 fevral 1992-ci il, No 4 (857), madda 81).

7 aprel 1992-ci il tarixli, 97 nomrali; 5 noyabr 1996-ct il
tarixli, 188-1QD nomrali; 23 mart 2001-ci il tarixli, 103-11QD
nomrali; 5 oktyabr 2001-ci il tarixli, 190-11QD nomrali; 23
noyabr 2001-ci il tarixli, 219-11QD nomrali; 30 aprel 2002-ci
il tarixli, 317-11QD nomrali; 3 dekabr 2002-ci il tarixli, 385-
HHQD nomrali; 10 iyun 2005-ci il tarixli, 925-11QD nomrali; 6
mart 2007-ci il tarixli, 260-I1IQD nomrali; 9 oktyabr 2007-ci
il tarixli, 429-111QD nomrali; 9 oktyabr 2007-ci il tarixli, 430-
HIQD nomrali ganunlara asasan dayisikliklor va alavalarla.
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