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Bazar iqtisadiyyatina keg¢idlo slagodar MDB mokanina
daxil olan olkolordo oldugu kimi, Azorbaycanda da
investisiya problemlori ciddi olaraq qarsiya cixdi. Iqtisadi
olagalor  kosilmis, sonaye saholori iflic olmus, 6lko
igtisadiyyat1 tonozziilo ugRamisdir. Bu illords diizgiin siyasot
noticasindo neft strategiyasi hazirlanaraq «9srin miigavilosi»
imzaland1 vo o6lkoyo xarici investisiya axinina yol acildi.
Sonraki  illordo  0zollosmo  prosesinin  genislonmosi,
sahibkarlara dovlot gaygisinin artmasi noticosindo xiisusi
investisiyanin rolu artmaqda davam edir. Yeni investisiya
moanboalori calb etmok mogsadilo qiymatli kagizlar bazarimin
inkisafi, lizinq xidmotinin genislondirilmosi, ipoteka kre-
ditinin glizostli sortlorlo verilmosini, xarici maliyya-kredit tos-
kilatlar1 ilo olagelorin genislondirilmosi vo digor moasalalor
otrafli tohlil edilmisdir.

Darslik «Maliyyo-kredit» ixtisasi lizro bakalavr vo magistr
pillosindo tohsil alanlar, aspirantlar vo digor miitoxassislor
liclin nozards tutulmusdur.
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Giris

Miilkiyyot miinasibatlorindon asili olmayaraq biitiin co-
miyyatlords istehsal vo geyri-istehsal saholorinin inkisafi, asas
fondlarin tozolonmosi, genis tokrar istehsalin fasilosizliyi, is-
sizlik probleminin halli va nohayat ohalinin sosial voziyyatinin
yaxsilasdirilmas: ilk névbads 1investisiya qoyuluslarindan,
onun hocmindan, eloco do somarali istifadasindan asilidir.

Investisiya —  bilorokdon bu  ginkii  istehlak
chtiyaclarindan 1mtina edorok, golocokdo davamli golir
gotirmok  mogsadilo  istifado  edilmoys  yonoldilon
uzunmiiddstli qoyuluslardir. Hamui torafindon gobul edilmis
bir fakt geyd edilmalidir ki, hor hansi sosial-iqtisadi sistemdo
biznesin inkisafi vo ¢igoklonmosi diizglin  investisiya
siyasotindon asilidir. Malumdur ki, investisiya foaliyyati riskli
faaliyyatdir, belo ki, vasaitin xarclonmasi ils alds edilacok golir
arasinda xeyli vaxt kecir ki, bu miiddotdo investor ancaq
vosait qoyuluslarii hoyata kegirir. Investisiya foaliyyoti, hom
do miloyyon monada mocburi faaliyyatdir. Ciinki, iqtisa-
diyyatdan az-¢cox anlayisi olan biznesmen basa disiir ki,
investisiya qoyuluslar1 mogsadyonlii olmagqla, horokotsiz-
likdon daha faydalidir. Sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olan
har kos basa diismalidir ki, bu giinkii normal gériinon istehsal
giiclori, masin vo avadanlhqlar hor an hom fiziki, hom do mo-
novi asinmaya moruz galir. Odur ki, onlarin is¢i vaziyyatindo
saxlanilmasi, elmi-texniki toraqqinin toloblorindon geri
galmamaq moqgsadilo fasilosiz  investisiya qoyuluslari
vacibdir. Investisiya faaliyyati oldugca coxsaxalidir. Buraya
hom miixtolif sahslora investisiya qoyuluslarinin vacibliyi,
hom maliyyalosmo vo kreditlosdirmo gaydalar1 vo nohayot
investisiya manbalorinin miixtalifliyini aid etmok olar.



BOLMO 1

INVESTIiSiYA MUHITi, ONUN MOZMUNU
VO NOVLORI

1.1. Investisiya anlayisi vo investisiya
foaliyyotinin mahiyyati

Miiasir soraitds tosorriifat hoyatinin miihiim elementlorin-
don biri investisiya qoyuluslar1 hesab olunur. O, oasas
kapitalin tokrar istehsalini vo yenilosdirilmosini tomin edir.

Investisiya — pul kapitalina vo real kapitala olan
yatirimdir. Bu yatirimlar pul, kredit, qiymetli kagiz vo
homg¢inin do intellektual miilkiyyat, vo s. formada olur.
Investisiyanin torifine oxsar torifi miihasibatliq noqteyi
naozorindon do vermok olar. Belo ki o, firmanin biitin
fondlarina yatirimi ohato edir.

Real kapitala investisiya (onlar1 kapital formalasdiran
investisiya vo ya qgeyri — maliyyo aktivlorino investisiya
adlandirirlar) osas  kapitalin  tokrar istehsalima vo
yenilosdirilmosina yonoldilir. Umumiyyatlo investisiyalardan
sOhbot gedondo adoton mohz bu investisiyalar nozordo
tutulur.

Pul kapitalina qoyulan investisiya dedikds iso bu, maliyya
vasaitlorinin kapital vo qiymatli kagizlar soklinde yatirimidir.
Onlardan bir hissasi dorhal, digor hissosi iso sonradan real ka-
pitala ¢evrilocak, liclincii hisss 159 imumiyyatlo ona ¢evrilmay-
acok (moasolon, miiflislogsmis miiossisonin buraxdigr vo aldigi
qiymotli kagizlar). Basqa sozlo desok, pul kapitalina
investisiya — bu 06lkonin real kapitalina golocokds investisiya

liclin vosaitdir, hans1 ki, onlardan bir hissasi doyismoya do
bilor.



Olkado istehsal olunan UDM-un bir hissasi istehlak
olunur, digor hissasi 1s9 yigima gedir. Yigima gedon hissonin
do bir qismi kredit, daxili borclar vo basqga sokildo 6lkodon
cixarilir. Eyni zamanda bir o godor do 6lkaya digor 6lkalordon
daxil olur. Olks ohalisinin fordi yigiminin artib vo ya azalmasi
olkods timumi y1gimin artib vo ya azalmasina sabab olur. Bu,
imumi yigim ona goro adlanir ki, o 0ziindo tokco yeni
yigimlart yox hom do ovvalcodon yaradilmis kapitalin
amortizasiya ayirmalarmi da daxil edir. Bundan belo bir
noticaya golmok olar ki, imumi yigimin ikinci adini kapital
formalasdiran investisiya adlandirirlar.

Investisiya hamginin pul yatirmaqla onun doyerini saxla-
maq, artirmaq vo ya golirliliyinin tomin olunmasi {ig¢iin
istifado olunan alot kimi do doyarlondirilir. Belo ki, sorbast
pul kiitlasi investisiya hesab edilmir. Ona gors ki, inflyasiya
naticasinds noqd pul kiitlasi heg bir golir gotirmoyi tomin edo
bilmadon doyarini itira bilor. 9gor eyni moblogds pul sorbost
deyil hansisa bankda yerlosdirilmis olarsa, artiq o investisiya
kimi doyarlondirilir vo miioyyon golir yaratmasini tomin edir.

Makroiqtisadi inkisaf baximindan investisiya ikili rol oy-
nayir. Belo ki, mocmu xorclorin miihiim komponenti olan
investisiyanin dinamikasi birbasa mocmu toloba boyiik tosir
imkanina malikdir. Qeyd edok ki, macmu tolobin doyismasi
son noaticads bilavasito mosgullugun soviyyasine tosirds 6z
oksini tapir. Bununla yanasi olaraq, investisiyalar kapital
yigimina gotirib ¢ixarir. Yoni, osas fondlarin artimi son
noticods 6lkonin uzunmiiddatli iqtisadi inkisafini tomir edir.
Basqa sozlo, investisiya qisa dovrdo mocmu tolobo vo
kapitalin formalasmasi1 ilo uzunmiiddoatli 1qtisadi inkisafa
tosir imkanina malik olmus olur.

Investisiya  qoyuluslarmin  hoyata  kegirilmosinin
zoruriliyini miixtolif faktorlar sortlondira bilor. Lakin,
timumilikda bu faktorlar1 asason asagidaki ii¢ qrupa bélmok
olar:

e movcud maddi-texniki bazanin yenilonmasi;
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e istehsal foaliyyati sferasinin genislondirilmosi;

e yeni foaliyyat novlerinin moanimsanilmasi.

Umumilikda bu faktorlar ayri-ayriligda spesifik xiisu-
siyyotlora malik olsalar da, son noticods onlar istehsal foa-
liyyatinin artan tolobatin 6donilmasi istigamatinds proporsio-
nalligin tomin olunmasina imkan yaradir.

Investisiyalarin xarakterino vo miilkiyyot formasma gora
investorlar indivudal vo institutsional investorlara ayrilir.
Indivudal investorlar 6z vesaitlori hesabina investisiya
foaliyyatini hoyata kecirmoklo 6z maddi maraqlarini giidiirlor.
Onlar malik olduqglar: sorbast vasaitdon istifade etmoklo alavo
golir gotiirmolorini  baslica amal kimi doyerlondirirlor.
Indivudal investorlar 6z kapitallarini miistoqil surotde idars
etmoklo investisiya foaliyyotini hoyata kecirdiklori halda,
institutsional investorlar basqgalarinin voasaitlorinin idare
olunmasi noticosindo vasait aldo edonlordir. Adoton xiisusi
maliyyo institutlarinin, yani banklarin, sigorta
kompaniyalarinin, xiisusi fondlarin homg¢inin bozi hallarda
fiziki  soxslorin  tokliflori  noticosindo  institutsional
investorlarin foaliyyati toskil olunur. Yoni institutsional inve-
storlar 0z kapitallarim1 colb olunmus miistorilordon vo ya
omanot¢ilordon formalasdirirlar. Onlarin  osas faaliyyoti
qiymotli kagizlar bazaridir. Eyni zamanda maddi investisiya
foaliyyati ilo mosgul olan institutsional investorlara da rast
golinir.

Beloliklo, investisiya uzunmiiddotli vasait qoyulusu
olmaqgla hom olko daxilindo, hom do onun hiidudlar
xaricindo monfoot aldo etmok mogsadilo yeni miiossisalorin
yaradilmasina, foaliyyotdo olan miiossisalorin modernlosdiril-
mosing, yeni texnologiyalarin monimsanilmasina yonoaldilmis
foaliyyoti xarakterizo edir. Qeyd edok ki, uzunmiiddatli
investisiya qoyuluslar1 hoyata kegirilon zaman investorlar,
golocokda monfoot aldo etmok mogsadilo pul ehtiyatlarindan
imtina edirlor. Alinan moanfaat 183 tez alda olunmur. O, adaton
xorclor basa c¢atdigdan sonraki dovro tosadif edir.
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Investisiyalar birbasa vo portfel investisiya olmaqgla da
forglondirilir. Birbasa investisiyalar sahibkar kapitalinin
investisiyalasan obyektin nozarato gotiiriilon hissosini toskil
edir. Sahibkar kapitalinin qalan hissasi yalniz monfoat oldo
etmok mogsadi dasiyarsa beynolxalq kredit kimi portfel
investisiya adlanir. Dar monada sonuncu qoyuluslar qiymaotli
kagizlar, xiisuson istiqraz va sohmlar ¢esidini shato edon for-
mada miiddati, goliri vo risklori balanslasdiran investisiya
portfelini ohato edir. Daha genis monada pul vosaitlori,
kredit, qiymotli kagiz, dasman vo dasmmaz omlak,
intellektual milkiyyot vo digor doyorlor formasinda
qoyuluslar  biitlin  aktivlor1 ohato edorok miihasibat
investisiyalarr, osas fondlarin yenilosmosini vo tokrar
istehsalinm1 stimullasdiranlar iso i1qtisadi investisiyalar adlanair.

Umumiyyatlo, investisiyalar miixtolif kriteriyalara goro
forglondirilir. Bu kriteriyalar arasinda on miihiimlori onun
kapitala yonoaldilmosine goro, riskin soviyyesino  goro,
investisiya tsiklinin davam etmosino gora vo reallasdirilma
formasina goro olanlar hesab edilir. Bu baximdan

investisiyalarin novlori sxem 1.1.-do oks etdirilmisdir.
Investisiyalar
Osas kapitala Reallagdiriima Riskin Investisiya
istigamatlonmasine formasina goro SoViyyosino tsikline gore
'V A 4 A 4 A 4
Maddi (real) Dévlot Etibarh Uzun miiddotli
investisiyalar
v v v
Qeyri-maddi Sexsi Riskli Qisa miiddetli
(intellektual)
v
Maliyyae (portfel)




Sxem 1.1. investisiyalarin tosniflosdirilmasi.

Investisiyanin xiisusi ohomiyyoti istehsalin perspektiv
strukturunun formalasdirilmasinda vo sosial mogsadlorin
hoyata kecirilmasindo 6ziinii gostorir. Belo ki, dovlotin hoyata
kecirdiyi investisiya siyasoti kapital gqoyuluslarinin prioritet
istiqgamotlorini miisyyan edir. Maohz bu amil igtisadiyyatin
somaraliliyinin yiiksaldilmasinda baslica rol oynayir. Eyni
zamanda oOlko iqtisadiyyatinin somorali 1inkisafinin, onun
ayri-ayrt regionlarimin, saholorinin vo yeni miilkiyyat
formalarinin formalasmasi investisiya siyasotinin xarakteri ilo
miioyyon olunur. Belo ki, miiasir investisiya siyasotinin
baslica mogsadi iqtisadiyyatin inkisafinin intensiv yolunun,
mosroflorin - soviyyosinin azaldilmasi ilo miisaiot olunan
istehsal potensialinin vo foaliyyot gostormis osas istehsal
fondlarinin 1stifadsesinin  genislondirilmasine qoyuluslarin
artirilmasidir.

Iqtisadi  inkisafin  tomin olunmasi istigamotindo
investisiyalarin  iqtisadiyyatin  somoralosdirici  rolunun
miloyyon edilmosi baximindan bir sira nozori fikirler
formalasmisdir. Halo neoklassik nozoriyye torofdarlari soxsi
yigimlarin amolo golmoasi ganunauygunluglarini, investorlarin
davranisi vo investisiya qorarlarinin verilmosi motivlorini
osaslandirmislar. Mohsur ABS iqtisad¢isi, Nobel miikafati
laureat1 Ceyms Tobin portfel investisiyalarin secilmasi
nazoriyyasini isloyib hazirlamis vo belo naticoys golmisdir ki,
investorlar daha yiliksok doracali risklo az riskli faaliyyati
optimal wuzlasdirmaga calisirlar ki, 06z qoyuluslarinda
tarazhiga nail olsunlar. Bununla yanasi olaraq o, investisiya
goyuluslarmmin iqtisadi inkisaf baxmmindan oldo olunan
naticalorin masraflorlo miigayiso olunmadigr miioyyon haddo
godar hoyata kecirilmosini magsadouygun hesab edirdi.

Investisiya qoyuluslarina holledici ohomiyyat veran nozo-
riyyo mohsur ingilis iqtisadg¢is1 C.M.Keynsin iqtisadiyyati
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tonzimlomok tigiin irali siirdiiyli nozoriyys olmusdur. Dévlatin
igtisadiyyata aktiv miidaxilasine iistiinlik veron C.M.Keyns
iqtisadi inkisaf vo sabitliyo nail olmaq istigamotindo
investisiya qoyuluslarina xiisusi ohomiyyat verirdi. Onun
fikrinco, mohz investisiya qoyuluslarinin hacminds bas veron
doyisiklik iqtisadi isgiizar aktivliyin tokanverici qiivvasidir.
Keyns investisiyalarin soviyyoasino bir ¢ox amillorin, o
ciimlodon yigima olan meylin tasir gostormosini geyd edirdi.
Bu golirin o hissosi hesab edilir ki, bilavasito yigima
yonoldilmisdir. Investisiyalara holledici ohomiyyat veron
Keyns onun monfastliliyini, onlardan gozlonilon golir vo
homin golirin na godar ¢ox olmasi ilo istehsalin migyasinin vo
templorinin do bir o goador ¢ox olacagimi gostorirdi. Bu
nozoriyyoys goro dovlot faizin soviyyesini tonzim etmok
vasitasile, va ya ictimai va digor sahoalors investisiyalar: hoyata
kecirmoklo onlara tosir gostora bilor. Keyns tolobin artimina
manes torodon amillordon biri kimi investisiya qoyuluslarinin
somoaraliliyinin az olmasimi gostorirdi. Belo ki, yigilmis
kapitalin hocminin artmasi ilo monfost normasi kapitalin
mohsuldarliginin azalmasi1 ganunun tosiri altinda asagi diisiir.
Ogor monfoot normasi faiz normasindan elo  koskin
forglonmirso, onda istehsalin genislondirilmosindon va
modernlasdirilmasindon yiiksak golirin oldo olunmasina timid
etmok daha az cozbedici olur. Buna goéro do investisiya
omtoolorina tolob asagi diisiir.

Todiya gabiliyyatli tolobin genislondirilmoasinda halledici
rol oynayan investisiyalar1 Keynso gors asagidaki yollarla ar-
tirmaq olar:

- birincisi, banklarin vo digor kredit togkilatlarinin kredit
faizlorinin asag1 salinmasi vasitosilo. Bu zaman qoyuluslarin
son somoraliliyinin yiiksolmasinin tosiri altinda investisiyalar
artacaqdir;

- ikincisi, dovlat xorclorini, yoni dovlot kapital qoyulusla-
rin1 artirmaq va amtaslorin dovlst todariikiinii genislondirmok
vasitasilo;
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- Uiciinciisii, kapital qoyuluslarinin somoraliliyinin yiiksal-
dilmasi vasitasilo.

Keyns nozoriyyasindo multiplikator konsepsiyasi miithiim
rol oynayir. Belo ki, o investisiya qoyulusu 1lo milli golir ara-
sinda asililigi askar etmis vo onu «multiplikator effektn»
adlandirmisdir. Qeyd edok ki, investisiyanin multiplikator
effekti miivafiq bir prinsip kimi do qiymetlondirilir. Belo ki,
multiplikator makroiqtisadi anlamda milli golirlo daha ¢ox
bagl olan amsal olmagqla yanasi, golirin yiiksaldilmasi ilo onu
bohralondiron artim arasinda moévcud olan miinasibati oks
etdirir. Basqa sozlo, multiplikator milli golirin artiminin
investisiya artimindan asililigini goéstoron omsaldir. O, o halda
artir ki, istehlakgilar 6z golir artimindan istehlaki artirmaq
tictin meyilli olurlar, oksina o zaman azalir ki, istehlak¢ilarda
omanot yigimina meyl giiclonir. Keyns qeyd edirdi ki, 1qtisadi
inkisafin artim tempi siirotlondikco investisiyalarin artimi da
bas verir. Eyni zamanda investisiyalara tosir gostoran
faktorlarin dyronilmasi istigamoatindo faiz daracasi ilo kapital
goyulusu arasinda movcud olan olagoni askara ¢ixarmaq
lazzmdir. Bels ki, bu alago ilk névbads ona gors zoruridir ki,
dovlatin yeritdiyi pul-kredit siyasoti 1ilo olagodar faiz
doracalorinds tozahiir edon doyisikliklorin birbasa investi-
siyalara tosiri vardir. Adoton bu olage qrafik 1.1.-do oks
olunan formada tozahiir edir.

60 77 x
50 —
40 —
30

20 7




Burada X —investisiya xarclori, Y — 1so faiz doracasidir.

Gorindiiyl kimi, faiz deracalorinin asagl saviyyasinds in-
vestisiyalara meyl artir. 9ksina, faiz doracasi investisiyadan
oldo olunan golirin saviyyasini 6tdiikco, investisiyalara meyl
azalir. Keyns bu hali gapali igtisadiyyat ii¢iin xarakterik
hesab edirdi. Digor torofdon Keyns mosgulluq faaliyyatinin
multiplikatorunu  investisiya multiplikatoruna  borabor
oldugunu geyd edirdi.

Keyns ardicillar1 onun miiddealarini vo tovsiyyalorini ta-
mamlayib konkretlosdirmislor. Masalon, onlar multiplikator
konsepsiyasina akselerator konsepsiyasimi olave edirlor.
Akselerator investisiyalarin artiminin golirlorin artimindan
asitliligini  gostorir. Miasir Keynsgilor multiplikator vo
akseleratorun garsiligh alagesins istinad edorak iqtisadiyyatin
fasilosiz, dinamik artim sxemini isloyib hazirlamiglar.

Belaliklo, yuxarida investisiya qoyuluslar1 hagqinda bazi
nozori masaloloro digget yetirmoklo aydin olur ki, kecid
dovriinii yasayan Azorbaycan Respublikasi ii¢iin problemin
otrafli todqiq edilmosi boyiik nozori vo praktiki ohomiyyato
malikdir. Bu hor seydon ovval Azorbaycan iqtisadiyyatina,
xiususilo onun neft-qaz sektoruna kiilli migdarda investisiya
qoyuluslari ils bilavasits baghdir.

Dediklorimizi asagidaki codvollorin  molumatlarindan
daha aydin géormok olar.

Iqtisadiyyata yonoaldilmis investisiyalar®
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Investisiya qoyuluslar
biitiin manbaloar {izra
(xarici investisiyalar

nozors alinmagla)

min. manatla 480,7 1289,8 | 14545 | 2718,0 | 42492 | 5820,4 | 67339 | 74156
min. ABS dollart 544,0 14414 | 1561,8 | 2796,6 | 4326,2 | 5922,7 | 71185 | 83004
o ciimladon:

- Xarici investisiyalar
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min. manatla 331,4 829,5 1016,8 | 2172,0 | 3310,9 | 4496,4 | 46285 | 45142

min. ABS dollart 3751 927,0 | 1091,8 | 22349 | 3371,0 | 45755 | 48932 | 50528
- Daxili investisiyalar

min. manatla 149,3 460,3 437,7 546,0 938,3 | 13240 | 21049 | 29014
min. ABS dollar 168,9 5144 470,0 561,7 955,2 | 13472 | 22253 | 32476

* Azorbaycan Respublikasinin Statistika Komitosi. Bak1 2007

1.2. investisiya miihitinin formalasmasina
daxili vo xarici amillorin tasiri

Kec¢id dovrinii yasayan oOlkolorin igtisadiyyatini inkisaf
etdirmok igiin investisiyalar1 calb etmok, daha dogrusu
bunun tigiin alverisli investisiya miihitini yaratmaq vacibdir.
Belo o6lkolordo daha ¢ox iqtisadiyyati dirgaltmok ti¢lin daxili
investisiya  vosaitlori  mohdud  olur.  Azorbaycanin
iqtisadiyyatina xarici investisiyalarin axini o6lkonin ixracat
potensialinin genislondirilmasi, idxali ovoz edon istehsallarin
inkisafi, omok ehtiyatlarindan tam vo somorali istifado,
sahibkarlig sahasindo miasir bazar miinasibatlorinin
monimsanilmasi, yeni texnologiyanin 6lkoys gotirilmasine va
s. sobab olardi. Mahz bu baximdan Azorbaycanda investisiya
miihitinin 6yronilmasi vo bu sahado olan problemlarin iizo
cixmasi aktual olaraq qarsida duran problemlordondir.

Investisiya miihitinin qiymotlondirilmaesinds farqli yanas-
malar movcuddur. Bu mihiti formalasdiran c¢oxsayh
Oziinomoxsus  sortlorin  moévcudlugu  yanasmalardak:
miixtolifliys sobab olur. «Business Enuironment and
Enterprise Performans Survey» jurnalinda investisiya
miihitini formalasdiran makro gostoricilora — siyasi sabitlik,
inflyasiya, miibadilo kursu, mikro gostoricilora — maliyyo,
vergilor va ganunvericilik, infrastruktura aid edilir. Homg¢inin
«qanun va gqayda» adi altinda mohkoma sisteminin foaliyyati,
korrupsiya, kiico cinayotkarligt  (ogurluq, ixtisaslar)
miitosokkil cinayotkarliq (mafiya) kimi amillor do nozors
almisdir. Investisiya miihitinin qiymotlondirilmesi {iciin bu
yanasma tam yararh olmasa da, faydasiz da deyildir.
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Bizim fikrimizca investisiya miihtini ti¢ qrupda: siyasi-icti-
mai, iqtisadi-sosial vo hiiquqi-toskilati tominat olaraq
birlosdirmok olar. Bu cohotdon siyasi-ictimai amillo 6lkonin
daxili vo xarici siyasi rejiminin, ictimai vaziyyatin sabitliyi,
iqtisadi-sosial amilloro Olkonin iqtisadi inkisaf saoviyyasi
(yaxud iqtisadi inkisafin potensial imkanlar1), iqtisadi artimin
soviyyasi vo onun perspektivlori, inflyasiyanin voziyysti, milli
valyutanin mohkomliyi vo doénorlik doracesi, vergitutma
gomriik vo ticarot rejimi, bazar infrastrukturasinin inkisafi,
ohalinin aliciliq qabiliyyati, is qiivvasi bazarinin vaziyyati
(onun qiymsoti, torkibi), infrastrukturanin inkisaf soviyyasi vo
s. hiiquqi tominat vo toskilati todbirlors 6lkads totbiq olunan
hiiqugqi normativ aktlar vo investisiyani calb etmok iigiin
toskilati vo tabligat xarakterli todbirlori daxil etmok olar.

Siyasi-ictimai voziyyat

Molumdur ki, Azarbaycan ¢ox olverisli cografi moévqgeya
malikdir. Belo cografi movqge holo uzaq kegmisdon baslayaraq
Oziiniin hom miisbot, hom do monfi toroflorini gdéstormisdir.
Belo ki, alverisli yollarin kegdiyi xottdo yerloson Azorbaycan
hom bu sobabdon inkisaf etmis, hom do miiharibalor, qonsu
imperiyalar arasinda bolinms monboyina ¢evrilmisdir. Mohz
elo bu sobobdon do uzun illor Azorbaycanin simal hissasi
Rusiyanin, conub hissoesi iso Iranin torkibinde olmusdur, bu
giin do malum oldugu kimi conub hisso miistoqil deyildir. Elo
ona goro do hazirda, Simali Azorbaycanin miistoqillik
gazandigi illordo bu moévqgeyin istor moanfi, istorso do miisbot
toroflorini demok olar ki, hor giin hiss etmokdoyik. Bu
geopolitik monafelor istor istomoz 6lkomizo xarici investisiya
axinina birbasa va ya dolayi yollarla tosir edir.

Tobi ki, bir neco giiclii 6lkonin maraq dairasinds olan bu
regionda siyasi sabitlik yaratmaq miistoqilliyimizin 15 ildon
artiq bir dovriinds holo do miimkiin olmamisdir. Mohz bels
geyri-mioyyanlik investisiya axinina birbasa va ya dolayi
yolla monfi tosir edir. Baxmayaraq ki, Azorbaycan «O9srin
miigavilosi» adlandirilan neft miigavilolorini artiq uzun
miiddotdir ki, hoyata kecirir, lakin bu miigavilolori somorasiz
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etmoyos calisan qiivvalar halo do giicliidiirlor. Mahz bu kimi bir
cox soboblordon kecmis SSRI olkolorinin siyasi sabitlik
cohotdon 1ki yera bolmok olar: sabit vo geyri sabit 6lkalar.

Qeyri sabit Olkalora Conubi Qafqazdaki ti¢ 6lkoni (Azor-
baycan, Giirciistan vo Ermonistan), Orta Asiyada Tacikistani
vo Moldaviyan1 aid etmok olar. Bu o6lkolorin igorisindo
Belarusiya vo Tiirkmonistana xiisusi bir prizmadan baxmaq
lazimdir. Ciinki bu oOlkolor 6z bas¢ilarinin  qgeyri  adi
ambisiyalar1 noticosindo sanki otraf alomdon tocrid
olunmuslar. Lakin  Rusiya, Ukrayna, Qazaxistan,
Ozbokistan, qismon do Baltikyan1 respublikalar va
Qirgizistan kimi o6lkolor siyasi cohatdon sabit 6lkolor qrupuna
aiddir. Bu amil iso keg¢mis sovet mokaninda Rusiyani,
Qazaxistani, Ozbokistan1 investisiya baximindan calbedici
edir. Lakin Azarbaycanin zongin neft-qaz yataqglar vo diizgiin
toskil edilmis investisiya siyasotinin hazirda o6lkomizi bu
qrupda xarici investisiya hacmina gora birinci olmasina sabab
olmas1 da hamiya molumdur. Buna baxmayaraq istor
Azorbaycan, istorso do yuxarida sadaladigimiz dérd o6lko
Sorqi  Avropa  Olkalerindon  investisiya  calbediciliyi
baximindan geri qalir. Tosadiifi deyildir ki, ekspertlor
golocokdo Rusiya vo Sorqi Avropaya investisiya axininin
coxalacagini prognozlasdirirlar.

Azorbaycanin daxili ictimai durumuna goldikds iso
molumdur ki, 6lkomizs ulu 6ndor H.9liyev basciliq edondan
bori sabitlik yaranmis vo bu sabitlik ildon-ilo
mohkomlonmisdir. Baxmayaraq ki, hom daxildo olan
dovlatciliyimiz oaleyhina qiivvalorin, hom do xaricdon olan belo
quvveolorin doastoklonmosindon bozon daxili ictimai siyasi
sabitliyl pozmaq miimkiin olurdu.

Beloliklo, Azorbaycandaki siyasi vaziyyatin investisiya cal-
bediciliyi baximindan qiymsotlondirilmasinds 1kili movqge
yaranir. 9gor qlobal baximdan nozoro alsaq istor
Azorbaycanin Ermonistanla olagali konflikti, istorso do
imumilikdo Conubi Qafgazdaki siyasi voziyyat bir ¢ox
olkalarlo miigayisado 6lkamiza siyasi cohatdon geyri-sabit 6lka
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kimi baxmaga sobob olursa, digor torofdon daxili sabitliyin
borpa olunmasi, hazirda miiharibonin olmamasi siyasi riski
azaldan amil kimi ¢ixis edir.

Basqa torofdon Azorbaycanin olverisli cografi moévqeyi
burada istehsal olunan mohsullarin orta Asiya olkoloring,
[rana vo digor korfoz 6lkelorine, Rusiyaya ixrac etmoya, bu
olkolorin sirkotlori ilo 15 birliyi qurmaga imkan verir. 9gor
Azorbaycan Conubi Qafgazda bu cohatdon secilirss, hamginin
Conubi Qafgazin 6zii do olverisli movgedo yerlasir. Bu iso
yuxarida geyd etdiyimiz kimi bu regiona, onun iqtisadi va
siyasi voziyyatine nozaroat etmok iiciin qonsu Iran, Rusiya,
Qorbi  Avropa olkolori, ABS kimi o6lkslorin  rogabot
aparmasina sobab olur. Bu 1so 6z névbasindo hom siyasi, hom
ds 1qtisadi geyri-sabitliyo sobab olur, basqa bir torofdon iso
bu investisiya axinimi da giiclondirir.

Iqtisadi-sosial voziyyatin investisiya baximindan tahlili.

Sovet Ittifaqinin dagilmasi Azerbaycan iqtisadiyyatinin
six bagh oldugu olagalorinin qirillmasina, bazarlardan
mohrum olmasina sobob olmusdur. Homc¢inin Ermonistanla
Daglig Qarabagla bagli miihariba noaticasindo 6lkomizdoki
voziyyat koklii iqtisadi islahatlar1 hoyata ke¢irmoyo imkan
vermomisdir. Mohz bu sabobdon do 1991-1995-c1 1llords sosial
vo iqtisadi gorginliyin azalmasi {i¢lin bir sira tadbirlor hoyata
kecirilmasino cohd edilsa do, bu problemlorin hallino kémok
etmomisdir. Real UDM-in soviyyasi taxminon 60%-don asagi
diismiis, hiperinflyasiya bas vermis, manatin mozonnasi
koskin sokildo azalmis vo valyuta ehtiyatlar1 demok olar ki,
tiikonmisdir. Hesablamalara gora, 1995-ci ildo UDMe-in
saviyyast 1990-c1 illo miiqayisado 44%-o diismiisdiir. Homin
dovrds ev tosarriifatlarinin istehlak xorclori toxminon 50%-9
dok azalmisdir.

Lakin 1995-ci ildon baslayaraq makroiqtisadi sabitlik
oldo olunmusdur. DB-nin vo BVF-in yardimi ilo genis
miqyash sabitlosdirmo progqrammi reallasdirilmis, Xozor
donizindo olan neft yataglarimin islonmosi {icin 30 illik
miiddot li¢iin nozords tutulmus Hasilatin Pay Bolgiisii Sazisi
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(HPBS) imzalanmisdir. Sabitlosdirmo todbirlorinin hoyata
kecirilmasi 6z naticosini géstarmis vo biidca kosirinin UDM-a
nisbati 1994-cii ildoki 19%-don 1-2% saviyyasine endirilmis vo
biidco kosirinin Ortiillmasi liciin Milli Bankdan kreditlorin
alinmas tacriibasi dayandirilmisdir. MB-1n morkozlosdirilmis
kredit resurslari tizro faiz doracasi 250%-don 7%-o endirilmis
vo Olkonin ayhq idxal soviyyasinin 4-5 misli qodor qizil va
xarici valyuta ehtiyatlarmim hocmi ARDNS-in vasaitlori
nazora almmagqla 7,0 milyard ABS dollarina ¢atmisdir. Biitiin
bunlar xarici valyuta bazarinda effektiv manevr etmoya vo
maliyya sabitliyinin gorunmasina, inflyasiyanin
azaldilmasmma imkan vermisdir. Ozollosdirmo prosesi
baslanmis vo hazirda 6zal sektor UDM 70%-dan coxunu
togkil edir. Torpaq islahatlar1 hoyata kecirilmis vo kond
tosorriifatina yararli 1,3 milyon hektar torpaq sahasi ohali
arasinda paylanmisdir.

Bank sektorunda islahatlar aparilmis vo beynolxalq
miihasibat ucotu sistemi, Odonis sistemi, bank sistemino
nozarot vo bank ganunvericiliyinin beynolxalq standartlara
uygunlasdirilmasi istigamotindo miivafiq toedbirlor hoyata
kecirilmisdir. 1995-2006-ci illor orzindoki, iqtisadi dirgalis
asason neft sektoru ilo bagli olmusdur. Lakin eyni zamanda
iqtisadiyyatin  biitlin  sahalorinds, o ciimlodon kond
tosorriifatinda da iqtisadi  artim qeydo  alinmusdir.
Umumilikdo 1995-2006-ci illor orzindo UDM 9,0; sonaye
mohsulu 9,3; xarici ticaroat iso 8,8 dofo artmusdir.! Ogor
hazirda Azorbaycanda fiskal siyasat movcud makro-iqtisadi
sabitllyin qorunub saxlanilmasina istigamotlonmisdirso,
iqtisadi siyasot iso qeyri-neft sektorunun vo regionlarin
inkisafinin stimullagsmasina, golir gotirmo imkanlarinin ge-
nislondirilmasinin dostoklonmosino yonoaldilmisdir.

Ozollosdirma yeni investisiyalarin  calb  edilmasinda
mithim  bir  vasitadir.  Ozollosmo  sobokosinin  vo
texnologiyanin tokmillosdirilmosi iigiin kapital gotirmoyo,

I Azorbaycanin Statistik gostaricilori, Baki 2007.
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idarsetmo sahasinds gabaqcil is tisullarinin totbiq etmoya va
tochizatgilar arasinda rogabot miihiti {i¢lin osaslar yaratmaga
imkan verir.

Azorbaycanda BVF va Diinya Banki torofindon dostoklo-
non iqtisadi islahatlarin hoyata kecirilmasi ilo alagadar olaraq
1995-c1 1ldo 6zollosmoa dovlat prioriteti kimi miioyyan edildi.
Lakin ilkin morhalods istehsal sahasi iizro dovlot omlakinin
ticdo ik1 hissasinin 6zallosdirilmasi nazards tutulmusdur. 1995-
1998-ci illor orzindo qapali abunolor, nogd hesablasma,
vaucer horraclart vasitosilo  26000-don artiq kicik ddévlot
miiossisasi  vo omlaki, habelo torpagin 90%-1 6zallosdi.
Ozollosma proqraminin  ikinci morhalesi  iiglin  zoruri
ganunvericilik bazasimin islonmosinin gecikmasi {iziindon
0zollosmo proqraminin ilkin maorholosindo tosbit edilmis
hiiquqi osaslar iri miqyaslhh miiossisalorin 6zollosmasi iigiin
geyri-miinasib olsa bels, onlarin asasinda 1999-2000-ci illorda
bir ne¢o iri miqyasli miiossisolorin  6zollosmoasi  hoyata
kecirilmigdir. Lakin on ir1 istehsalat miossisolori vo
korporativ sormayodarlarin boyiilk maragina sobab olan
miiossisalorin oksoriyyati satisa c¢ixarilmamisdir vo naticads
orta va ir1 hacmli miiassisalorin taqribon 50%-1 dovlotin miil-
kiyyatindo gqalmisdir.

Ozsllosdirmo prosesinda xarici investorlari istirakini he-
vaslondirmok i¢lin vaxtilo onlarin garsisinda miioyyon
monada «sadd» rolunu oynamis opsion mexanizmi tam
liberallagdirilmisdir. Hazirda xarici investorlar torsfindon
opsionlarin yalmiz ¢ek 6zallosdirmosinds togdim edilmasi vo
biitiin digor hallarda opsionlarin tolob olunmamasi miioyyon
edilmisdir. Eyni zamanda, miioyyon edilmisdir ki, xarici
investorlar Azorbaycan Respublikasi arazisindo aldo edilon
xalis manfoot hesabina 6zallosdirmo prosesindo opsionsuz da
istirak edo bilorlor.

Ozsllosdirmo prosesina strateji investorlarin calb olunmasi
vo soffafligin qorunub saxlanilmasi miihiim ohomiyyat kasb
etdiyi tiglin 6zallosdirma iizro taninmis beynolxalq maslohatgi-
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lordon istifade olunmasi tocriibasinin davam etdirilmasi no-
zords tutulub.

Respublikamizda hoyata kegirilon vergi siyasotinin osas
istigamotlorindon biri do alverisli vergi miihitinin yaradilmasi
ilo xarici investorlarin 6lkaya calb olunmasidir. Bu masals ilo
olagodar Azorbaycan Respublikasi torofindon bir sira
beynolxalq miiqavilolor baglanmisdir. Bu miigavilalor asason
investisiyalarin tosviqi vo qorunmasi, galirlora vo omlaka gora
vergiloro  miinasibotdo  1kigat vergitutmanin aradan
galdirilmasi, nogliyyat dasimalarini vo kredit sazislorini shato
edir.

Azorbaycan respublikasinin olverisli cografi mokanda
yerlogsmasi, onun naqliyyat sahslorinin, domir yolu, doniz nag-
liyyati, avtomobil, hava, boru komori va sohar naqliyyatinin
inkisafinda 6z oksini tapmisdir.

Bu nogliyyat saholori respublikadaxili vahid nagliyyat sis-
teminin inkisafini tosvir etmoklo yanasi, Avrasiya olkalorarasi
noqliyyat iqtisadi olagolorinin formalasmasina 06z tosirini
gostorir.  Nogliyyatin  inkisafi  yalniz yik axinlarinin
intensivlosmoasi ilo deyil, eyni zamanda olkolor daxilinds
igtisadi vo sosial sferalarinin inkisafim1 aktivlosdirir. Slverisli
nogliyyat sahslorinin inkisafi 6lkolorin 1qtisadiyyatina miisbot
tosir etmoklo yanasi, yeralti vo yeristi tobii resurslarin
istehsal dovriyyasine colb olunmasina genis imkanlar acir.

Azorbaycan nogliyyat sektorunda tarixon neft sonayesinin
inkisafi 1lo olagoli olarag domir yolu basqa noqgliyyat
saholorino nisbaton daha tez inkisaf etmisdir.

1990-c1 illara gadar olan dovr respublikanin naqliyyat sek-
torunda domir yolunun tikintisi aparilan doévr kimi
xarakterizo olunur. 2006-c1 ilin molumatina gors respublika
orazisindo iimumi domir yolunun uzunligi 2100 km toskil
edir. Umumi domir yolunun 68%-i magistral, 32%-i komakgi
domir yollar1 toskil edir. Respublika orazisindo foaliyyot
gostoron imumi domir yollarmin 54%-1 elektriklosdirilmis
yollardir.
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Azorbaycan oarazi tizra domir yolu ilo tomin olunmasi hor
1000 kv. km-a 21 km. toskil edir. MDB o6lkalori i¢orisindo
Azorbaycan orazisinin domir yolu ilo tomin olunmasina gors
Baltikyan1 6lkolordon, Ukrayna, Belarusiya vo Moldovadan
geri qaldig1 halda, galan digor respublikalardan iralidadir.

Azorbaycanin Xozor donizi sahillorindo yerlogsmasi tarixon
onun iqtisadi inkisafinda miihiim rol oynamisdir. Azorbaycan
orazisi daxilindo Xoazor donizindon nogliyyat vasitesi kimi
Baki-Neft daslari, Baki-Lonkoran, Baki-Neftcala rayonlari
arasinda istifads olunmusdur. Ilds bu marsurutlarda 50-80
min tona qodor miuxtalif ¢esidli yiiklor dasinir.

1990-c1 1lo kimi Baki-Neftcala - 9li-Bayramli arasinda
garisiq noqliyyat vasitosindon: doniz-¢ay, cay-doniz istifado
olunmagqla yiiklorin dasmnma prosesi hoyata kegirilirdi.
Yiiklor morkozlosdirilmis gaydada O9li-Bayramliya oradan
Kiir c¢ayr vasitesilo Kiirboyu rayonlara (Yevlaxadok)
dasiirdi. Lakin sonradan Kiir ¢ay1 iizerindo Somkir, Tovuz
su anbarlarinin tikilmosi ¢ayin su soviyyesinin asagl
diismosino sobab olmusdur. Noticodo Kiir cay1 ilo Xozor
donizi arasinda gomilorin islomosinin qarsist alinmis vo
yiiklorin dasinmasi dayandirilmigdir. Lakin Xozor donizinin
Azorbaycan daxilindo olan limanlar1 foaliyyatdo olmus vo
xarici 1qtisadi olagolori somoralosdirmok mogsadilo gomi
borolorindon istifade olunmusdur. Respublika daxilinds
dasman yiiklorin 18%-1 doniz noqliyyat: toskil etmisdir. O
cimlodon timumi dasinan yiiklorin 90%-1 Baki limaninin
payma disiir. Azorbaycanin golocokde yik dasimasinin
intensivlogsmaosi ilo olagodar olaraq Hovsan, 9lot korpiist,
Lonkoran vo Sumgqayit korpiilorinin  miiasir  toloblor
saviyyasinds tikintisinin aparilmasi son doracs vacibdir. 1962-
ci 1ldo Baki-Krasnovodsk (indi Tiirkmonbasi) limanlari
arasinda gomi baralori istifadoys verilmisdir. Son illorde doniz
naqliyyati ilo gondorilon imumi yiikiin 38%-1, gatirilon yiikiin
159 62%-1 Baki limani ilo Tiirkmonbasi limani1 arasinda isloyon
gomi baroalorinin payina disiir. 1985-ci 1lds ikinci yeni Baki-
Aktau bars xotti istifadayo verildi. Son illordo Aktaudan Baki
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limanina yiiklorin daxil olmasina baxmayaraq homin gomi
baralorin potensial imkanlarindan zoif istifade olunur.

Respublikanin alverisli cografi mokanda yerlosmosi basqa
nogliyyat sahalori kimi hava naqliyyatinin inkisafina tosir go-
stormisdir. Hava noqliyyat1 ilo sornisin vo yiiklorin daginma-
sinda bir sira ¢otinliklorin olmasina baxmayaraq son 15-20 il
orzindo sornisin dasinmasi 3,5 dofo, yiikk dasinmasi 1so §
dofodon ¢ox artmisdir. Buna xarici oOlkoalorlo olagoalorin
genislonmosi 1ilo yanasi, Baki hava limaninin beynalxalq
soviyyado yenidonqurulmasi da boylik tosir etmisdir.
Molumatlara gora hava noagliyyat: ilo dasian sorniginlorin
9,2%-1 respublikanin daxili rayonlar1 arasinda, 90,8%-1 iso
respublikadan konara dasmmmisdir. Konar o6lkolora hava
noqliyyati ilo dasimilan sornisinlorin 52%-1 respublikadan
gondoarilon sornisinlor, 48%-1 isa respublikaya golon sarnisinlor
toskil edir.

Azorbaycanda istor ixtisasli, istorso do ixtisasi olmayan
ucuz is¢i qiivvasi vardir. Bu faktor ise sarmays yatirmagq li¢iin
miisbat hesab olunur. Artig bunu inkar etmok olmaz ki, inve-
storlar Azorbaycanda tobii sarvotlorlo yanasi on miihiim
potensialin «insan potensialinin» olmasini dofalorlo xiisusi
geyd edirlor. Hor hansi bir is¢inin 6z 1s profilini doyismosi vo
ya mitkommollosdirmosi zamanai 1s9 bu qisa miiddatds va ucuz
basa goldiyini xarici sormayadarlar etiraf edirlor.

Umumilikdo gotiirdiikde Azerbaycanda artiq iqtisadi
sabitlik yaranmis, investisiya miihitini yaxsilasdiran fiskal
siyasoti formalasmisdir. Lakin bunlarla yanasi iqtisadi-sosial
sahodo monfi meyllor do olmusdur. Bunlar ohalinin
mosgulluq saviyyasinin azalmasi, regionlarda
infrastrukturanin  pis veoziyyati, daxili bazarda yerli
istehsalgilar iigiin rogabot soraitinin pislosmosi vo hal-hazirda
da asag1 soviyyado qalmasi, sonayedo movcud olmus
coxsahali strukturun todricon zoiflomasi vo neft sektorunun
strukturda holledici amilo cevrilmoasi, bazar infrastrukturu-
nun zaif inkisafil va s. aiddir.
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Investisiya foaliyyatini tonzimloyen hiiqugi normativ baza
vo investisivalar1 stimullasdirmaq ficlin _hoyata kecirilon
todbirlor.

Azorbaycan miistoqillik gazanandan investisiya foaliyyoti-
nin tonzimlonmaoasi sahasindo ganunguluq bazasi yaradilmisdir
vo bu ganunlar daha da investisiya axinina nail olunmasi va
onlardan istifads somaraliliyinin yiiksoldilmasi mogsadilo tad-
ricon tokmillosir.

Hazirda Azorbaycan Respublikasinda xarici investorlarin
foaliyyot  goOstormosinin  hiiquqi  rejimi  Azorbaycan
Respublikasinin Konstitusiyasi, ganun vo digor normativ-
hiiquqi aktlar, 1ki torofli vo c¢oxtorofli ddévlotlorarasi
(hokumotlorarasi)  miigavilolor,  beynolxalqg  ¢oxtorofli
miiqavilalar soviyyasinds tonzimlonir.

Azorbaycan Respublikasinin 12 noyabr 1995-ci1 i1lda gabul
edilmis Konstitusiyasinin II foslinin 4-cti maddosindo «Azor-
baycan Respublikasinda miilkiyyot toxunulmazdir vo dovlot
torafindon qorunur», I'V faslin 29-cu maddasinds 1so «heg¢ kim
mohkomonin hokmii olmadan miilkiyystindon mohrum oluna
bilmoz» miiddealar1 geyd olunur. Bu miiddoalar tok milli
investorlara deyil, xarici investorlara da aid edilir.

15 yanvar 1992-ci ilda gabul edilmis «Xarici investisiyala-
rin qorunmasi haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin
Qanununun III faslinin 17-c1 maddasinds xarici investisiyanin
miisadiro edilmosi hagqinda uygun miiddea var. Xarici
investorda mohkomoys salahiyyatli soxslorin vo organlarin
gorar va horakotlor1 hagda sikayotlo miiraciat eds bilor.

Bununla olagadar olaraq, Konstitusiyada ovvalcodon
vurulums  ziyana  goro  ovaz  Odonilmosi,  «Xarici
investisiyalarin gorunmasi hagda» Qanunda
toxirosalinmandan, aydin vo somorali kompensasiya
verilmosi, 13 yanvar 1995-ci ildo gobul olunmus «Investisiya
faaliyyoti hagqinda» Qanunda doymis ziyan vo aldo edilocok
monfoat ticlin real doyori ilo tam hocmdoa ovoz verilmasi vo s.
nazords tutulub.
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Demoli 6lks Konstitusiyasinda totbiq edilon yenilik xarici
investorlarin sorbostliyi liciin olavo amil kimi c¢ixis edir.
«Xarici investisiyalarin gqorunmasi haqgqinda» Azorbaycan
Respublikasinin  Qanununda xarici investorlarin foaliyyot
dairoasi,  yerli  investorlarin  foaliyyot  dairesi 1l
eynilosdirilmisdir. Ddévlot homginin xarici investisiyalarin
hoyata kecirilmasi noticosindo ganun ossasinda aldo olunmus
monfaatlorin vo basqa vesaitlorin xarici valyutada maneasiz
xarico kecirilmosino tominat verir. 9gor golocokds xarici
investisiyalar haqqinda xiisusi ganunculugda yuxaridaki
Qanunla mioyyonlosdirilon xarici investisiyalarin miidafio
tominatlar1 doyisilorsa, bu ganungulugun qiivvoys mindiyi
vaxtdan on 1l orzindo xarici investorun tolobi il
Azorbaycanin «Xarici investisiyalarin qorunmasi hagqinda»
Qanunu  1ilo  mioyyonloson  xarici  investisiyalarin
gorunmasinin tominatlari totbiq olunur.

Olkodo aparilan miihiim investisiya siyasatinin torkib
hissosindon vo osas istigamotlordon biri do investisiya
foaliyyot1 subyektlor1 arasinda qarsiligh miinasibatlori
tonzimloyon hiiquqi sonadlor arasinda xiisusi shomiyyat kosb

edon dovlatlorarasi «nvestisiya qoyuluslarmin
hovaslondirilmasi vo garsiligh miidafissi hagqinda» razilagsma
miiqavilalarinin baglanmasidir. Bu miigavilolor

investisiyalara odalotli statusun verilmosinin vo basqa
dovlatin arazisinds onlarin miidafiasinin tominatg¢isidir.

«Xarici 1nvestisiyanin qorunmas» haqqinda ganuna
miivafig vergi vo riisumlar oOdonildikdon sonra xarici
investorlarin investisiya ilo slagodar xarici valyuta soklindo
oldo etdiklori golirin xarico kogiiriilmosino tominat verilir,
xarici investorlarin gotiirdiiklori monfoot yenidon investisiya
kimi qoyula bilar.

Xarici 1investisiyali miiossiso istehsal etdiyi mohsula
giymot qoymagq, olkonin daxili bazarinda onu satmaq, bu
bazardan mohsul gondoronlori segmok hiiququna malikdir.
Xarici 1investorlara moxsus miiossisolor vo nizamnamo
fondunun 30%-don c¢oxu xarici investorlara moxsus olan
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miiossisalar istehsal etdiklori mohsullar: lisenziyasiz ixrac edo
bilor.

Son zamanlar Azorbaycanin xarici élkalorle hiiquqi razi-
lasma nozors ¢arpacaq doracods intensivlasib. Yuxarida geyd
etdik ki, 6lkomiz bir sira dovlatlorlo investisiya qoyulmasinin
hovaslondirilmasi vo investisiyalarin garsiliglt qorunmas: ba-
rodo miiqgavilalor baglanmis vo ratifikasiya etmisdir. Biitiin bu
miigavilolor beynolxalq praktikaya uygundur vo bir gayda
olaraq toroflorin hor birinin digor torofin investorlarina
kapital qoyulusunu hoyata kec¢irmok iigiin olverisli rejim
yaradilmast haqgda oOhdoliklor gotiiriilmosini, yaranmis
miinaqiso vaziyyatlorinin beynoalxalqg mohkomoalorde miizakiras
edilmosi imkani vo s. miiddoalar1 oks etdirir. Bu gabildon olan
miiqavilalor1 Azarbaycan iyirmiys yaxin dévlatle baglayib.

Xarici investisiyalarin 6lkoys coalb edilmosindo ¢oxtorafli
beynolxalq miigavilalorin boyiik ohomiyyoti vardir. Xarici
investisiyanin calb edilmosindo maraqli olan doévlat igiin
investisiya riskini azaldan beynoslxalq miiqavilaloro qosulmaq
¢ox vacibdir. Bunlardan 1985-ci il «Investisiyalara zomanot
iclin ¢oxtorafli agentliyin tosisi» haqda Seul Konvensiyasini
gostormok olar. Bunun osas moqgsadi tizv oOlkalorin istehsal
saholorino investisiya axinmmi toskil etmok {iglin sorait
yaradilmasi va investisiya qoyulusunu hovaslondirmakdir.

Investisiya siyasoti hagda MDB o&lkolori ¢orcivesinda do
miioyyon razilasma movcuddur.1993-cii ilin 24 dekabrinda
Asqabadda MDB 6lka bascilarinin imzaladiglar «Investisiya
faaliyyoti sahasindo amokdashqg» razilagsmasi investisiyalarin
hiiquqi rejimini, investor va investisiya anlayisini, investisiya
faaliyyatinin formalarini vo digor masalolori aydinlasdirir.

Osas problemlordon biri do xarici investisiyanin qorunmasi
oldugundan bu sahads bir sira ¢oxtorafli konvensiya var. Bun-
lara «Dovlatlor vo xarici soxslor arasinda investisiya miibahi-
solorinin holli gaydalar1 hagda» 1965-ci 1l Vasington Konven-
siyasi, «Xarici ticarat arbitraji hagda» 1961-ci 1l Avropa Kon-
vensiyasi (Cenevro), «Xarici arbitraj gorarlarinin tanimmmasi va
hoyata kecirilmosi hagda» 1958-ci il Nyu-York Konvensiyasi,
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1985-ci 1l Seul Konvensiyasi. Hazirda Azorbaycan Respublikasi
yalniz Cenevro Konvensiyasinin iizviidiir. Senad BMT-nin Iqti-
sadiyyat Komissiyast torofindon hazirlamib vo beynalxalq
kommersiya arbitraji haqqinda bir sira vacib problemlori
6ziinds oks etdirir.

Azorbaycanda investisiya miihitini tohlil edorkon bu
miihitin miisbat vo monfi toroflori olaraq iki qrup ayirmagq
miimkiindiir. Miisbat torofloro qisa olaraq asagidakilar1 aid
etmok olar:

- Azorbaycan ¢ox olverisli cografi mévgeyos malikdir. Belo
cografi moévge Olkomizdo istehsal olunan mohsullar1 Orta
Asiyaya, Irana vo digor korfoz 6lkelorino, Rusiyaya ixrac
etmoya, bu olkolorin sirkotlori ilo 1s birliyi qurmaga imkan
verir vo Azorbaycani investisiya calbediciliyi cohotdon
ohomiyyotli edir;

- Azorbaycanin investorlar: colb etmok {i¢lin zongin tobii
sorvatlori vardir;

- Azorbaycandaki daxili ictimai-siyasi vaziyyatin sabit ol-
masi, 0lkomizin atoskos rejimine omal etmasi naticasindo xa-
rici-siyasi vaziyyatindoki nisbi sabitlik investisiya risqini azal-
dan amil kimi ¢ixis edir;

- 1995-c1 1ldon baslayaraq iqtisadiyyatda sabit artim,
inflyasiyanin gabul edilocok saviyyasi, 0zallogsdirma prosesino
baslanmasi, bank sektorundaki islahatlar, vergi siyasoatindo
alverigli miihitin yaradilmasi sahasinds aparilan islor, gémriik
risumlarimin basqa o6lkolorle togribon orta soviyyasi va s. kimi
amillor 1qtisadi miihiti alverisli edir;

- Azorbaycanmn domir yolu, doniz nogliyyati, avtomobil,
hava, boru koamori kimi naqgliyyat vasitolori 1lo tomin olunmasi,
elektrik enerjisi, tobii qaz istehsalini artirmaq {igiin potensial
imkanlara malik olmasi naticosindo daha ¢ox geri galmis 6lko-
lorlo miiqayisodo nisbaton yaxsi infrastruktura ilo tomin olun-
masi;

- Ucuz va yiiksak saviyyali is¢i qlivvaesine malik olmasi;

- Hom Konstitusiyada, hom do xarici investorlarin
foaliyyotini tonzimloyan qanunvericilikdo miintazom olaraq
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aparilan tokmillosdirmolor noticesinds  hiiquqgi-normativ
bazanin yaxsilasdirilmasi sahosindo  goriilmiis miihiim
todbirlorin son illor daha da intensivlosmasi; va s.

Monfi cohatlors 1so asagidakilari aid etmak olar:

- 6lkomizin Ermonistanla olan konflikt voziyyati siyasi vo-
ziyyoti riskli edir. Homg¢inin regionda olan qeyri-sabitlik
baximdan o6lkomizin 1nvestisiya coalbediciliyini azaldir.
Olkomizin cografi movgeyinin olverisli olmas1 bir sira iri
dovlatlorin  bu regionu 06z tosir dairasino salmagq
ambisiyalarinin togqusmasina vo regionu siyasi cohotdon
geyri-sabit etmaya sobab olur;

- iqtisadiyyatin inkisaf soviyyasinin halo do 1990-c1 1l so-
viyyasino ¢atmamasi, sonayeds olan ¢oxsaholi inkisafdan bir
torofli inkisafa — yalniz neft sektorunun inkisafina kecilmasi,
l-c1 06zollosdirmo proqraminda xarici investorlarin zoif
istiraki, daxili bazarda yerli istehsal¢ilar {i¢cliin rogabot
soraitinin pislosmosi vo s. kimi iqtisadi inkisafdaki monfi
meyllor;

- bazar infrastrukturasinin zoif inkisafi investisiya coalbe-
diciliyini azaldan amil kimi ¢ixis edir;

- infrastrukturanin  yaxsilasdirilmasi (xiisuson do
rayonlarda) diinya standartlarina cavab vera bilacok
soviyyayo catdirilmasi sahosindo goriilocok todbirlor asas
problem kimi qarsida durur;

- Azad Iqtisadi Zonalarin, korrupsiya haqqinda
ganunlarin gobulunun gecikdirilmasi vo mévcud ganunlarin
islomomasi hiiquqi sahado on miihiim maneslordondir. va s.

Xarici  investisiyalarin  6lko  igtisadiyyatina  colb
edilmosinin vaziyyati asagidaki cadvalds verilmisdir.

Xarici investisiyalarin olkalor iizra bolgiisii

(mln. ABS dollar)*
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Comi xarici investisiyalar 375,1 927,0 | 1091,8 | 2234,9 | 3371,0 | 4575,5 | 4893,2 5052,8
onlardan:

- maliyys kreditlori 220,4 262,9 192,0 223,0 238,31 | 293,01 | 698,4! 983,5!
- neft sonayesino 139,8 546,1 820,5 | 1693,0 | 2972,4 | 4088,1 | 3799,9 3422,3
- neft bonusu - - - - 58,6 21,6 9,0 17,0

Birgo miiossisalor vo xarici 14,9 118,0 79,3 318.,9 45,4 104,2 230,5 368.4
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firmalar

onlardan:

- Tirkiya 6,8 31,6 11,8 55,6 17,1 80,1 96,2 136,6
- ABS 2,1 11,2 16,9 41,4 4,9 8,4 24.8 70,0
- Iran 0,9 2,9 - 2,7 - - 1,2 17,5
- Almaniya 1,2 1,7 1,2 1,7 - 2,1 21,5 17,4
- Rusiya 0,7 - 1,4 0,7 1,2 1,8 5,1 4,6
- Boyiik Britaniya 0,7 6,8 15,1 108,1 9,0 4,2 39,5 39,1
- Birlosmis Orob Omirliklori 0,7 2.8 0,7 0,2 4.4 4.4 5,7 18,3
- Isvegro 1,2 - 8,3 - - - - -

- Fransa - 39,3 7,6 25,7 2,2 2,2 2,6 11,1
- Norveg - - - 31,6 - - - -
Sair 6lkalor 0,5 21,7 16,3 51,2 6,6 1,0 29,3 51,0
Digor investisiyalar - 56,3 68,6 163,4 261,6

IDovlat tominati olmayan kreditlor daxildir.

* Azorbaycanin Statistik gostoricilori. Baki 2007.

Iqtisadiyyata kredit qoyuluslar
(ilin axir1 mln. manat)*

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Iqtisadiyyata kredit
goyuluslar1 289,8 464.,4 486,3 520,2 670,3 989,5 14409 | 2362,6
onlardan:
- qisa miiddatli 253,0 | 3344 354,0 374,2 487,1 700,8 913,3 1142,0
Yekuna gors faizls 87,3 72,0 72,8 72,0 72,7 70,8 63,4 48,3
- uzun middatli 36,8 130,0 132,3 146,0 183,2 288,7 527,7 1220,7
Yekuna gora faizlo 12,7 28,0 27,2 28,0 27,3 29,2 36,6 51,7

* Azorbaycanin Statistik gostoricilori, Baki 2007.

1.3. investisiyamn novlari va iqtisadi mozmunu

Tokrar istehsal prosesinin asas sortlorindon biri kohnalmis
fondlarin tozolori ilo ovoz edilmosidir ki, bunun da baslica
sortl amortizasiya ayirmalariin toplanmasi hesabina olur.
Belo voziyyat bir qayda olaraq sado tokrar istehsal iiciin
xarakterikdir. Boazon 1so yeni fondlarin alinmasi, eloco do
movcud giiclorin yenidon qurasdirilmasi genis tokrar istehsal
liclin do sorait yaratmis olur.

Ancaq nozoro almmalidir ki, bir ¢ox hallarda
amortizasiya ayirmalart osas fondlarin tozolonmosi vo
movcud fondlarin modernizasiyas1 tigiin kifayot etmir va
olavo vosaitin miixtalif monbolor hesabina comlonmasi va
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belaliklo investisiya foaliyystinin bas vermosina ehtiyac
yaranir. Bu prosesdo «yigim» vo «investisiya» anlayislar
daha tez-tez istifado olunur.

Iqtisadi odobiyyatda bunlar haqqinda yekdil fikir yoxdur.
Sovet iqtisad¢ilant «yigim» dedikds soxsi istehlaka istifado
edilmoyarok yigmim kimi toplanan vesait, gorb igtisad¢ilariin
fikrino gbro iso bu «ailo biidcasinin mal vo xidmaotlors istifado
olunmayaraq, vergidon azad olmaq sortilo yigim toskil edan vo-
saitdir». C.Keyns torofdarlarinin fikrino gére yigim golirlorin
xarclordon ¢ox olmasi va bu yolla investisiya moanbai kimi xiisusi
vosaitin formalasmasidir. Lakin nozors alinmalidir ki, soxsi
vosait 0z sahibindo horokotsiz qalirsa bu investisiya deyildir.
Investisiya ancaq o vasait hesab edilir ki, o alave golir gatirmok
moqsadilo har hansi istehsal mogsadlorineg istifads olunur.

Beloliklo investisiya dedikde mogsadli olaraq golocokdoa
golir gotiirmok mogsadilo miixtalif layihoalors vasait qoyulusu
basa diistilmolidir.

Investorlar asagidaki asas alamatlorina gora tasniflosdirilir.

Investorlarin tosniflosdirilmesi

A 4

Toaskilati-hiiquqi formasi iizro

A 4

Hiiquqi sexslor

A 4

Fiziki soxsloer

A 4

Hiiquqi sexslarin birliyi

| Huquqi ve fiziki soxslorin miigavile tizro
birgoe foaliyyeti

Dovlet ve yerliozliniimiidafie toskilatlar

A 4

A 4

Osas foaliyyet istigamatlori

A 4

Fordi investorlar

VA

Institutsional investorlar

A 4




A 4

Investisiya yoniimlii mentalitet iizro

Xarici investor

A 4

Miilayim-¢ilgin investor

A 4

Cilgin investor

A 4

Investisiya moaqsadi iizro

A 4

Strateji investor

A 4

Portfel investoru

A 4

Rezidento tabeliyi lizro

A 4

Yerli investor

A 4

Konservativ investor

A 4

Kapitalin obyektlors qoyulusu baximindan
maliyys investisiyalarini forqlondirirlor.
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Real investisiyalar real aktivlorin (maddi vo geyri maddi)
yaradilmasina istifads edilon, maliyys investisiyalar: iso miix-
tolif maliyyo alotlorino — osason qiymaotli kagizlara qoyulan
vosaitlordir.

[qtisadi adabiyyatda bir cox hallarda investisiya bolgiisii
birbasa vo portfel investisiyalar1 kimi istifado olunur. 9gor
birbasa investisiya qoyulusunda investor konkret olaraq 6z
vasaiti ilo real layiholorda istirak edirso, portfel investorlari 6z
vasaitlorini risk soviyyasina gora miixtolif maliyys alotlorine —
qiymaotli kagizlara, bank depozitloring, xarici valyutalara va s.
istifado edirlor.

Real (birbasa) investisiya foaliyyatindo bozi xiisusiyyatlor
noazors alinmalidir:

- 1lk novbado real investisiya miiossisonin birbasa
faaliyyati ilo alagadar olub mohsul ¢esidinin artirilmasi, onun
keyfiyyotinin  yiiksoldilmasi, elmi-texniki  nailiyyatlorin
istehsala totbiqi, basqa sozlo istehsal foaliyyotinin yaxsi-
lasdirilmasi 1lo slagodardir;

- real investisiyalar, maliyys investisiyalari ilo miiqayisada
yilksok iqtisadi risklo olagedardir. Iqtisadi riskler 6z
novbasindo texnoloji proses vo avadanliglarin monovi
kohnalmasi vaziyyati ilo saciyyalonir;

- real investisiyalar maliyys investisiyalar1 ilo miigayisado
asag1 likvidli hesab olunur. Belo vaziyyot real investisiyalarin
totbiqindo alternativ variantlarin olmamasi, gobul olunmus
gorarin diizgiinliiyli soviyyasindon daha ¢ox asililigidir. Daha
dogrusu bu halda sohvi diizaltmok, demok olar ki, geyri
miimkiindiir.

Investisiya layihalorinin totbiqi bir ne¢o risk soviyyesi ilo
olagodardir ki, bunlardan bazilorini geyd edok:

- geyri-6domso risklori — bu halda biznes torofdaslart mii-
qavilo lizra 6z 6hdsliklorine omol etmirlor;

- layihonin maliyys tominati riski — bu halda mixtalif
monbolordon vasait gobulu gecikdirilir, layithonin maliyyalos-
dirilmosindo fasilolor yaranir, obyekt vaxtinda istifadoyo
verilmir;
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- vergl riski — MDB mokanindak: biitiin 6lkolor kimi
Azorbaycanda da vergi siyasotinin vaziyyati investisiya
foaliyyotino birbasa tosir edir. Buraya vergi doracolorinin
doyismaosi, giizostlor, miixtalif riisumlar vo s. tosir edir;

- inflyasiya riski — naticads gozlonilon goalirlor doyorsizlos-
mokla, kapital xorclori xeyli bahalasa bilor;

- marketinqg riski — bu halda layithonin istismar
miiddotindo nozords tutulmus investisiya tzro golir oldo
edilmir. Burada satisin vo istismar xorclorinin vaziyyoti
miistosna rol oynayair;

- kriminal risk — bu xiisusi miilkiyyatin dovlot torafindon
gorunmasi, inhisargiliga yol verilmomosi vo s. hallardan
miimkiindiir. va s.

Maliyys vesaitlorinin  toplanmasi vo  yerlosdirilmasi
olkonin maliyya sistemi vasitasilo hoyata kecirilir.

Ogor maliyys institutlarinin vozifosi vesaitin somorali ol-
maqla miilkiyyst¢idon borcalana otiiriilmosini tomin etmok-
dirso, maliyys bazarmin vazifasi iso maliyys aktivlorinin tica-
rotini, onlarin satici-alict arasinda horokatini tomin etmokdir.

Maliyys bazarinda satici vo alici qismindo ii¢ iqtisadi
subyekt cixis edir: ev tosarriifati, firma-sirkot vo dovloat.

Maliyys bazariin tosnifatini belo gostormok olar.

Maliyye bazar1
A 4 A 4 A\ 4 A 4
Valyuta bazar1 Qiz1] bazart Kapital bazari Pul vesaiti bazari
v v Qiymetli
Ssuda kapitali Qiymetli kagizlar bazari
bazari kagizlar bazari
»  Ilkin bazar
Téroeme . »  lIkinci bazar
qiymetli h
kagizlar bazar
> Birja
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Valyuta bazan dedikde — xarici valyutalar, qiymatli
kagizlar (geklor, veksellor), qiymotli daslar (qizil, gimiis,
platin va s.) va s. basa diisiiliir. Valyuta bazarimin subyektlori
— banklar, birjalar, idxal-ixrac toskilatlari, maliyyo va
investisiya idaralori, hokumot togkilatlar: vo s. basa diisiiliir.

Q1z1l bazarn — quzilin alqi-satqist ilo alagoli amoliyyatlar:
hoyata kegirir.

Qiymotli kagizlarla omoliyyatlar vaxta goro spot vo tocili
bazarlarda aparilir.

Spot bazarda qiymotli kagizlarin pula doyisdirilmasi
faktiki olaraq omaoliyyat vaxti hoyata kegirilir.

Taocili bazarda qiymaetli kagizlarin alqi-satqisi tocili Kont-
raktlarla — forvard, fyiigers, opsion va svoplarla aparilir.

Forvard bazari dedikds — toroflor soroncamlarinda olan
qiymotli kagizlarla omoliyyatlar1 golocok konkret tarixo vo
razilasdirilmis hesablasma i1lo aparmalar1 basa diisiiliir.

Fyiicers bazar1 — avvalcadon razilasdirilmis kontrakt asa-
sinda, qiymotli kagizlarin maliyys bazarinda real qiymaotlo
satis1 basa dustiliir.

Opsion bazari1 — qiymatli kagizlarin alqi-satqisi iizra kon-
traktlarin, ovvoalcodon razilasdirilmis qiymoto alqi-satqisini
nozords tutur.

Svop bazar — qiymoth kagizlar bazarinda kontraktlarin
istirakc¢ilar arasinda birbasa miibadilosini hoyata kecirir.
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Qiymotli kagizlarla amaliyyatlarin toskili baximindan qiy-
motli kagizlar bazar1 — birja vo birjadankonar bazarlara
boliintir.

Birja bazarlarinda qiymotli kagizlarin alqi-satqist xiisusi
yaradilmis maliyys institutlar1 vasitosilo hoyata kecirilir. Ba-
zarda ticarot ancaq birja Tlzvlor1 vasitesilo, kotirovka
siyahisina daxil edilmis qiymeotli kagizlarla aparila biler.
Diinyada ©n boyiik fond birjast Nyu-York soharindadir.

Birjadankonar bazar dedikds iri ticarat meydancalari no-
zordo tutulur ki, burada da alqi-satqi ¢oxsaylh miixtolif
qiymoth kagizlarla aparilir. Belo ticarot meydancalarinda
biitlin istirakeilar {iclin eyni ciddi qaydalar mévcuddur. Bir
cox hallarda birjadankonar bazarlarda, birja bazarlari ilo
miiqayisado daha ¢ox omoliyyatlar aparilir. Birjadankonar
bazarlarin dilerlorini «market-meyker» vo ya «bazarin
yaradicilar» adlandirirlar.

Toskilati baximdan maliyya bazar1 — maliyys institutlari
va iqtisadi subyektlorin toplusudur. Onlar qiymatli kagizlarin
emissiyast  vo  alqi-satqisimi toskil  edirlor.  Maliyya
institutlarina — kommersiya banklari, kredit ittifaglari,
sigorta sirkotlori, qeyri-dovlot pensiya fondlari, investisiya
fondlari, maliyyo sirkotlori va s. aid edilir.

Investisiya foaliyyotinda xiisusilo qiymotli kagizlar baza-
rinda, maliyys alotlori 6ziinomoxsus rola malikdir. Maliyya
alotlor1 dedikdo i1lk novbado a)pul vesaitlori (kassada vo
hesablarda olan vosaitlor), b) kredit alotlori (istiqrazlar,
kreditlor, omanotlor) vo v)nizamnamo kapitalinda istirak
(sohm vo pay) basa disiliir. Kapital bazarinin inkisafi, yeni
maliyyo aktivlorinin yaranmasi, yeni-yeni maliyya alatlorinin
do meydana golmosi vo istifadesino sobob olmusdur. Belo
alotlordon «maliyys injiniringi» daha genis yayilmaqdadir.
Maliyys injinirinqi 6ziinds layihslondirmoni, innovasiya
prosesini, homg¢inin maliyya maosalalorinde  yeni-yeni
yaradiciliq axtariglarimi ohato edir. «Maliyyos miithondisi»
anlayis1 20 osrin 80-c1 illorindo London bankirlorinin 6z
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banklarinda «risklorin idars edilmasi» sobalori yaratmalar ilo
baslamisdir.

Bir gayda olaraq maliyyo alatlor1 — ilkin vo téromo alstloro
boliiniir.

[1kin maliyys alatlorine — borc miigavilesi, kredit miigavi-
losi, bank omanoti miigavilesi, bank hesab1r miigavilosi,
maliyya icarasi (lizinq) miiqavilosi, vo s. aid edilir.

Toromo maliyys alotlorinin kdmoyilo maliyys aktivlori
yox, onlarla omoliyyat aparilmasi hiiququ satilir. Buraya
fyiigers vo forvard razilasmalari, REPO omaliyyatlar1 opsion,
varrant vo s. amoliyyatlar: aid edilir.

Fyiicers va forvard razilagsmalar1 6z tabiati etibari ilo moh-
kom sovdolosmo olub, toroflorin  yerino  yetirmasini
sortlondirir.

Fyilicers razilasmalar1 — standart, forvard razilasmalar1 iso
— xtusust xarakter dasiyir. Odur ki, fylicers razilasmalari
birjalarda, forvard razilasmalari iso birjadankonar ticarstdo
istifado olunur.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo «opsion»lar on genis
yayillmis maliyys alstlorindondir. Opsion iki torof arasinda
razilagsma olub, bir torof onu yazaraq satirsa, ikinci toraf onu
almaqla miivafig hiiquglan (razilasmani icra etmok, ondan
imtina etmok, habels {i¢lincii torafo satmaq) qazanar.

Almaq hiiququ veron opsiona — koll-opsion; satmagq
hiiququ veran opsiona — put-opsion deyilir.

Varrant — hor hansi amoliyyatin — satmaq vo almaq — bas
vermoasi tominatidir. Varrantin miixtalif névlert mévcuddur.
Onun on tipik formasi razilasdirilmis sayda sohmin miivafiq
qiymoto, miioyyon dovrdo alinmasmi tomin etmosidir.
Varrant iizro faiz 6donilmir, golir hesablanmir, sas hiiququ
vermir, 6donmo vaxti gostorilmoyon qiymothi kagizdir. Bir
gayda olaraq varrantlar nadir hallarda vo ir1 sirkotlor
torafindon buraxilir.

Svop (miibadilo) adoton iki subyekt arasinda miigavilo
olub 6hdaliklorin vo ya aktivlorin miibadilasini nazords tutur.
Bu omoliyyatdan moqsad risklorin azaldilmasi, xidmot
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xorclorino qonast vo maliyyo aktivlorinin  qurulusunu
yaxsilasdirmaqdir.

REPO omoliyyatlar1 qiymotli kagizlarin pul vasaiti
tominat1 tizro aldo edilmosi miiqavilesi, yaxud borc vasaitini
qiymatli kagizlarin tominati sortilo aldo etmok miiqavilasidir.
Buna bazon qiymatli kagizlarin geri alinmasi haqgda miiqavilo
do deyirlor. Basqa sozlo REPO - girov qoymaqla kredit
almaqdir.

1.4. investisiya iqlimi, investisiya risklorinin mahiyyati

Investisiya iqlimi dedikds (bazon buna sahibkarliq iglimi
do deyirlor). Investisiya foaliyyati iiciin 6lkode mévcud olan
situasiya basa disiiliir. Bu iglim c¢oxlu sayda elementlordon
yaranir vo onlar1 asagidaki qrupda birlosdirmak olar.

1. Olkodo mévcud olan sosial-siyasi situasiya vo onun

perspektivlori.

2. Daxili iqtisadi situasiya vo onun inkisaf perspektivlori.

3. Daxili iqtisadi foaliyyat vo onun perspektivlori.

Umumiyyatlo, alverisli investisiya iqlimino asagidaki fak-
torlar miisbat tosir gostarirlor.

Neo Faktorlar

1 Daovlatin sahibkarlhiga komok siyasotinin stabil olmasi

2 Gilizostli vergi rejimi

3 Maliyys vasaitlorinin axinina sorait yaradan todbirlor sistemi

4 Innovasiya morkozlorinin yaradilmasi

5 Miiossisoloro  maliyys yardiminin  gostorilmasi  iigliin - firma

sobakosinin inkisafi. Konsultasiya morkozlori

6 Intellektual miilkiyyotin effektiv miidafis sistemi
7 Tosorriifat  foaliyyotinin  tonzimlonmasi  prosedurasinin  sado-
lasdirilmasi
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8 Isci qiivvesi keyfiyyotinin yiiksoldilmosi

9 Informasiya texnologiyast va kommunikasiya vasitolori ilo

tominatliq doracasi

10 Miivaffoniyyat aldo olunmasinin orienterlori

11 Yaradiciliq azadligi vo s.

Hor hansi bir 6lkoys kapital qoyulusu homin 6lkonin iqti-
sadi soraitinin va siyasi iqliminin dorindan 6yronilmasini talab
edir.

Miiasir dovrds iri firmalarin hamaisi avvalca 6lkonin biznes
infrastrukturunu vo investisiya iglimini miioyyon edir vo daha
sonra homin 6lkaya investisiya qoyulusu haqda fikirlasir. Yu-
xarida investisiya 1qlimino tosir edon bozi faktorlar
gostormisdik. Bunlardan basqa xarici investisiyalarin
tonzimlonmasi vo qorunmasi sahasindo olan ganunvericilik
sistemi oamok vo sosial ganunvericilik sistemi o6lkads azad
iqtisadi zonalarin olmasi, vergi qanunvericiliyi vo s.
investisiya iqlimini formalasdiran miihiim amillordon hesab
olunur. Diinya tocriibosi gostorir ki, inkisaf etmis biznes
infrastrukturuna malik olan 6lkalor investorlari 6zlorino daha
cox calb edirlor. Investorlar belo 6lkalori alverisli investisiya
iglimino malik olan olkolor kimi qiymatlondirirlor. Biznes
infrastrukturu ise asagidakilardan ibaratdir.

Biznes infrastrukturu

Homkarlar

| Kredit sistemi ve kommersiya Vergi sistemi vo toftis — ittifaqu
banki
Audit firmalar — Tohsil
—— Emission sistemi ve emission
banklari Masgullugup .
tonzimlenmaesi sistemi — Fondlar)

(emak birjasi)
Xammal, emtes, fond, valyuta

birjalarinda vasitegilik )
Ticarat-senaye

palatasi

— Kompaniyalar

Gomriik sistemi

Tosorriifat vo kommersiya
ricklarinin cidortalanmact PR



Qeyd etmok lazimdir ki, IEO-in oksoriyyotinde xarici
investisiyalarin tonzimlonmosi sahosindo xiisusi qganunlar
movcud deyildir. (Boyiik Britaniya, Belcika, Hollandiya,
Liiksemburq, Italiya, Avstriya vo s.). Diizdiir, bu 6lkalorin
ganunvericilik sistemindo strateji xarakterli saholords (hava
vo doniz noaqliyyati, sigorta vo bank sistemi, aviakosmik
sonaye vo s.) xarici investisiyalarin ganunauygunlugunu
tonzimloyon ayrici geydlor vardir. Boyiik Britaniyada xarici
investorlar tgiin aviakosmik sonayeyo, aviasiya vo doniz
noqliyyati, kino sonayesi, televiziya vo radioyayimi
sonayesinda kapital qoyulusunda mohdudiyyatlor
movcuddur. ABS-da peyk olagoesi, AES-in tikintisi vo i1s-
tismari, televiziya yayimi saholorine xarici investorun kapital
qgoyulusu federal ganunvericilik torofindon timumiyystls qa-
dagan edilmisdir.

[taliyada dovlet ohomiyyetli saholoro kapital qoymaq
liclin xarici investor miivafiq nazirliklordon xiisusi icazo
almalidir. Finlandiyada o6lko ii¢lin miihiim ohomiyyat kosb
edon kagiz-sellilos sonayesi, atom energetikasi, kond
tosorriifati, domir yolu noqliyyati saholorino xarici kapital
goyulusu gadagan edilmisdir. Bu saholor Finlandiyanin
BOB-do  ixtisaslasdigt  miithiim  saholordir. IEO-in
oksariyyatinda (Belcika, Boyiik Britaniya, Isvecra, ABS,
Almaniya, Italiya, Avstriya vo basqalar1)) 100%-li xarici
kapitalin istiraki 1lo miiossisolor yaradilmasina da icazo
verilir. Bu miiossisolor osason, homin oOlkalor ii¢lin strateji
ohomiyyot kosb etmoyon saholordo yaradilir. Buna misal
olaraq kecmis SSRI-nin homin o&lkelords vyaratdign vo
tamamilo SSRI-nin miilkiyystindo olan  miiossiselori
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gostormok olar. (ABS-da «Belarusmasineri Ink.», Kanadada
«Qordian Ink», Isvecrada «Sovecart» va s.).

Diinyanin bazar iqtisadiyyatina malik istonilon 6lkasi
xaricl investisiyanin colb olunmasi iigiin maksimum sorait
yaratmaga c¢alisir. Olboatto bu zaman xarici investisiya
goyulusuna miivafigq dovlet qurumlar1 torofindon icazo
verilmoklo homin investisiyalara nozarot olunur. Boyiik
Britaniyada bu ciir icazo Ingiltors Banki torafindon verilir.
Fransada daha koskin icazo sistemi vardir. Bu 6lkads xarici
investor  iqtisadiyyat, maliyys, biidco  nazirliklorino
deklarasiya verir. Bu deklarasiya yoxlanildigdan sonra
investisiya foaliyyoti tigiin icazo verilir. Onu geyd etmok
lazimdir ki, IEO-da bu név icazalor verilorkon, xarici investor
he¢ bir manes, biirokratik ongal va siriindiirmogiliys rast
golmir. 9sasan bu icazolor formal xarakter dasiyirlar.

Xarici investisiyalara liberal yanasan oOlkalor igorisindo
ABS xiisusi yer tutur. Bu o6lkodo xarici investorun
geydiyyatdan ke¢mosi vo icazo almasi talob olunmur. Yalniz
sohmdar comiyyatlorin yaradilmasi prosesi ¢ox miirokkob
geydiyyat prosedurasindan kecir. On liberal ganunvericilik
Delaver statinda moévcuddur. Hazirda xarici kapital {iclin on
olverigli, liberal rejim Almaniya vo Liiksemburgda
movcuddur. Bu o6lkolords kapitalin idxali vo ixraci heg¢ bir
xiisusi 1cazo, mahdudiyyat olmadan hayata kecirilir.

Bozi 6lkolords xarici investisiyalarin coalbi {i¢lin giizostli
rejim yaradirlar. Masalon, Portuqaliyada prioritet sahalorin
hamisinda belo glizostli rejim yaradilib. Bu 06lkado
balodiyyalor «sonaye meydancalar» adlanan xiisusi saholor
yaradirlar.  Burada  ovvolcodon  qurulmus  istehsal
infrastrukturu olur vo xarici investorlar giizostli asaslarla bu
infrastrukturadan istifades edirlor.

Investisiya qoyulusu ii¢iin 6lkonin secilmosing tosir edon
on miihiim faktorlardan biri vergi ganunvericiliyidir. Diinya
olkolorinin vergi qanunvericiliyi bir-birindon ohomiyyotlhi
doracada segilir.
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Xarici kompaniyalardan asason monfast vergisi, kapital
artimimna totbiq edilon vergi, 9DV alinir. Moanfoot vergisi
miixtolif 6lkolords forqglonir; bu vergi Boyiik Britaniyada 25-
35%, Bel¢ikada 30-39%, Finlandiyada 37%, Almaniyada
56%, Yaponiyada vo Ispaniyada iso 35% toskil edir. Dolayi
vergilor i¢arisindo 1so 9DV osas yer tutur. Bu verginin orta
stavkas1 Boyiik Britaniyada 15%, Bel¢ikada 19%, Fransada
18,6%, Italiyada 19% toskil edir. Azerbaycanda isa monfoot
vergisi 20%, 9DV 18% toskil edir.

Bir sira dlkolords xiisusi regionlar mévcuddur ki, orada
faaliyyot gostoron xarici kompaniyalara giizostli vergi totbiq
edilir vo ya onlar vergidon tamamils azad olurlar.

Mosalon, Italiyada 6lkenin gerido qalmis rayonlarina
investisiya qoyan xarici investor 10 il middstino vergi
odomir. Fransada xiisusi sahibkarliq zonalar1 adlanan
orazilordo (Dyunkern, La Sot, La Sena) yaradilan
miiossisalora proferensial vergi rejimi totbiq edilir. Bu
rayonlarda faaliyyat gostoron kompaniyalar ilk 10 il arzindo
vergidon azad olurlar. Xarici investora vergi giizostli totbiq
edon Olkolordon, homg¢inin Lixtensteyn, Bermud adalari,
Normand adalari, Antil adalarini va s. géstormok olar.

Olverisli investisiya iglimi yaratmaq iigiin totbiq edilon
giizostlorin no godor shomiyyatli oldugu artiq oksor dovlatlor
torofindon qgobul edilmisdir. Hom yerli, hom do xarici
investora alverigli sorait yaratmaq ti¢iin son bir ne¢o on ildo
azad iqtisadi zonalardan genis istifads edilmoys baslanmisdar.
Azad iqtisadi zona fenomeni mohdud orazido sahibkarliq
faaliyyoti 1lo mosgul fiziki vo hiiquqi soxsloro vergi, valyuta-
maliyys, sosial vo gomriik giizostlorinin totbiqini nozords
tutur. Yoni burada kompleks giizostlor sistemi movcud olur
ki, bu da xarici investoru 6ziina calb edir.

90-c1 illorin II yarisinda diinyada 700 azad iqtisadi zona
foaliyyot gostormisdir vo hazirda onlarin sayr artmaqda
davam edir. Azad iqtisadi zonalarin oksoriyyosti IEO-in
payma diisir. Avropada 130, ABS-da 180 belo zona
movcuddur. Qeyd edok ki, bizim respublikamizda da bu
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istigamotdo gorgin islor gedir. Dovlatin azad iqtisadi zona
yaratmaqda osas moqsadi istehsalin rogabot qabiliyystinin
yiiksoldilmoasindon, xarici investisiyalarin colb edilmosindon,
idxal mallarina ¢okilon xorclorin azaldilmasindan vo s.
ibarotdir. Asagida AIZ-in yaradilmas: sortlori vo faaliyyot
sferasi gostorilmisdir.

Olverisli Optimal Noqliyyat Vergi Istehsal Xarici Xiisusi Xiisusi
cografi o6lgiilorin infrastruk | giizostle- infrastruk iqtisadi gomriik valyuta
sorait miloyyon -turasinin rinin -turasinin glizostlori rejiminin rejiminin
olunmast mdveud mdveud mdveud n moveud mdveud mdveud

olmasi olmast olmast olmasi olmasi olmasi

Yaradilma sortlori

Alz
(azad iqtisadi zona)

\ 4

Noqliyyat Elm ve texnika Istehsal Bank xidmeti Sigorta xidmati
Ixrac Idxal

Xarici investor daim olaraq kapital qoydugu 6lkoado qar-
silasa bilocoyi risk barado diisiinlir. Burada risk dedikds,
xarici investorun qoydugu vasitalorin itirilmo ehtimali basa
diisiiliir. Risklorin asagidaki tosnifati genis yayilmisdair:

1) Siyasi risklor;

2) Maliyyo risklori. Bu asason 6lkonin 6domo gabiliyyatini

miioyyan edir;

3) Omoliyyatlar tizrs risklor vo xiisusila:

e xaricl ticarot foaliyyati tizro risklor;
e istehsal sferasindaki risklor.

Risklorin giymsotlondirilmasi hor bir investor li¢lin oho-

miyyat kosb edir, ¢iinki o, xarici 6lkodo tanimadigr miihito
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diisiir. Ona goro homin 6lkods asagidakilart nazora almaq
lazimdar:

a) Hor bir sistemin 6ziinomoxsus qiymotlondirme tlisulu
vardir vo onlar obyektiv olmaya da bilor. Bu baximdan
investisiya iqlimini miiayyan edan risklori qiymotllondirorkon
miixtolif sistemlorin qiymotlondirilmasini miigayiso etmok
moqgsadouygun olardz;

b) Risklori tohlil edarkon, investor tez-tez qarsilasacagi
risklori daha dorindon 6yronmalidir;

¢) miixtolif monbolor torafindon verilon risklor vo onlarin
giymotlondirma {isulu kifayat qodor konkret deyillor vo
saholor iizro doyiso bilorlor.

Bu sahads on taninmis nosrlordon biri ABS-in «inter-
national Business Company» firmasi torofindon buraxilan 7
cildlik «Political Risk Yearbook» kitabidir. Kitabda
asagidaki risklor gostorilib: siyasi, maliyys transfertlori, ixrac,
birbasa investisiyalar. Risklor 12-balliq sistem iizrs
qiymoatlondirilir. (A+ - an yaxsi, D- - on pis gqiymat). Umumi
qiymatlondirmos i1so aparilmir. Amerikan firmalar1 «Business
Environment Risk Intelligence», «International Reports» va
alman firmasi «BERI» risklori 100 balliq skala il
qiymatlondirirlor. (100 bal — ola hesab edilir). Bu firmalar
ayrica, hom do iimumi formada risklori qiymotlondirirlor.
«BERI» firmasmin 100 miitoxassisi i1ldo 3  dofo
qiymotlondirmo aparirlar. Onlar 15 miioyyon olunmus
kriteriya osasimnda 45 oOlkonin investisiya iglimini qiymat-
londirirlor.

Risklorin ~ qiymatlondirilmasi  potensial  investora
investisiya layihosinin ilkin morholosinds koémok etmok
moqsadilo hoyata kegirilir. Yoni bu zaman firma Harada:
(6lkonin se¢ilmasi), Neca? (Bazara daxil olmaq tisullar1) vo No
vaxt? tipli suallara cavab tapmaga calisir. Risklorin asagi
salinmasinin muxtalif Gsullar1 vardir, bunlardan:

1) Layihonin doyarino «riske goéro miikafatin» slave edil-
mosi. 9gar O0lkads limumi investisiya riskinin soviyyasi
90-100 bal toskil edorso (100 balliq sistem iizro),
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investor layihonin dayarina he¢ no slave etmir. 9gor bu
soviyya 80-89 bal toskil edorso, diskontun real
stavkasini 3% artirmaq mogsodouygun olardi. Riskin
soviyyasi 60 baldan asagi olarsa, diskontun real
stavkasini 11% artirmaq moagsadouygun olardi.

2) Xaricdo investisiya foaliyyotindoki itkilordon sigorta-
lanmaq mogqsadils ehtiyat fondunun yaradilmasi.

3) Saxsi sigorta kompaniyalar1 vasitosilo siyasi risklorden
sigortalanmaq. ABS-da bu islo EXIM Bank (Ixrac-
idxal banki) vo xarici soxsi investisiyalar koorporasiyasi
(OPIC) moasgul olur. Diinya bankinin himayasi altinda
iso «Investisiyalara Zomanot» verilmosi iizro beynalxalq
agentlik foaliyyot gostorir.

4) Qobul edon 06lks {iclin miihiim ohomiyyat kosb edon
laythonin secilmoasi. Belo layiholor diciin  sorait
yaratmaga dovlotin 6zii maraql olur.

5) Riskin diversifikasiyasi.

Bu firmanin xarici aktivlorinin cografi paylanmasi yolu

ilo hoyata kegirilo bilor.

Investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi, sahibkarligin
inkisaf etdirilmasi tg¢iin respublikamizda da miihim islor
goriilmokdodir. Bunlardan biri do 2008-ci ildon «Vahid
pancoro» sisteminin gabul olunmasini gostormok olar. Bu
sistemin totbiqi momur o&zbasinaliglarina son qoymagla,
sahibkarhiq foaliyyoti ilo mosgul olmaq arzusunda olan
vatondaslarin qgeydiyyatla olagodar problemlorini aradan
galdirmalidir.

1.5. Investisiya foaliyyatindo vergi sisteminin
istiraki vo rolu

Son 1llor arzindos, xiisusilo do son 1ki ildo, Azarbaycan Res-
publikasinin vergi sisteminin tokmillosdirilmasi, onun vahid
normativ-hiiquqi  bazasimmin  yaradilmasi, iqtisadiyyata
investisiya qoyulusunun stimullasdirilmasi istigamoatinda
moqsadyonlii islahatlar aparilir.
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[qtisadiyyata investisiyalarin calb olunmast iiciin olverisli
vergi mihitinin yaradilmasi Respublikada aparilan vergi
slyasotinin prioritet istigamotlorindon biridir. 9lverisli vergi
miihitinin yaradilmasi mosalosi xarici investorlari narahat
edon baslica problemlordondir. Xarici investorlart vergi
giizosti vo imtiyazlarindan daha ¢ox 6z faaliyyatlorini uzun
miiddoto prognozlasdirmaga imkan veron vergi sisteminin
sabitliyl vo evolyusiyanin miioyyanliyli maraqlandirir.

Respublikamizda hoyata kecirilon vergi siyasotinin osas
istigamotlorindon biri alverisli vergi miihitinin yaradilmasi ilo
xaricl investorlarin 6lkoya colb olunmasidir. Bu masals 1lo
olagadar Azaorbaycan Respublikasi torofindon bir sira beynal-
xalq miigavilolor baglanmisdir. Bu miigavilolor asason inves-
tisiyalarin tosviqi vo qorunmasi, golirlors vo omlaka gors ver-
giloro miinasibatdo ikiqat vergitutmanin aradan qaldirilmasi,
nogliyyat dasimalarini vo kredit sazislorini ohato edir.

Xarici investorlarin 6lks iqtisadiyyatina axinim stimullas-
dirmagq, zongin neft-qaz yataqlariin monimsanilmosini siirat-
londirmok moaqgsadilo AR-s1 orazisindo hasilatin pay bolgiisii
lizro sazislor asasinda karbohidrogen yataqlarinin monimso-
nilmosi foaliyyotini hoyata keciron xarici sirkotlor {i¢iin
miivafiq protokollarla tonzimlonon, Vergi Macallosindon
forqli ustiinliiklors malik olan xiisusi rejimli vergitutma
mexanizmi nozords tutulmusdur. Bu 6ziinii onda gostorir ki,
Azorbaycan  Respublikas1  orazisinde  karbohidrogen
foaliyyotini hoyata keciron xarici subpodrat¢r sirkotlor
gordiiklori 1s vo xidmaotlora gora alds etdiklari galirdon yalniz
5-8% dorocast ilo 6donis monboyindo tutulan monfoot
vergisinin Odayiciloridirlor vo digor vergilori 6domokdon
azaddirlar. Neft sazislori lizro podratci torof sayilan xarici
sirkotlorin  karbohidrogen foaliyyotindon oldo etdiklori
golirlori 1so homin sazislo miioyyon olunan daracalorls yalniz
monfaot vergising calb olunmalidir.

Hasilatin pay bolgiisii lizra ganun qiivvesino malik olan
saziglor ¢ar¢ivasindo karbohidrogen sahasinds faaliyyot gosto-
ron sirkatlor liclin «Manfaat vergisi», «Xarici subpodratc¢ilarin
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vergiyo calb olunmas1 haqqinda» va «Idxal va ixrac vergilori
haqgqinda» protokollarla tonzimlonon, Vergi Macallasindon
forgli ustiinliikloro malik olan xarici rejimli vergi sistemi
totbiq olunur.

Olkomizda hoyata kegirilon vergi siyasati yaradilmis, olve-
risli vergl mihiti son illords xarici vergi 6dayicilorinin sayinin
artmasina, xarici investorlarin iqtisadiyyata axmimin xeyli
giliclonmasing sobab olmusdur.

2005-c1 1ilin IV riibiiniin sonu fi¢lin respublikanin vergi
orqanlarinda qgeydiyyatda olan xarici hiiquqi soxslorin sayi
2274 olmusdur. Onlarin 39,6%-1 100% xarici investisiyali
miiossisalor, 28,8%-1 1so niimayondoliklor toskil etmisdir.
Azorbaycanin xarici investisiyalarin hocmino goéro Latviya,
Litva, Bolgaristan, Slovakiya, Sloveniya, Estoniya,
Xorvatiya kimi 6lkalar vo Rusiyadan basqga biitiin MDB iizvii
olan dovlotlori gabaglamasi bu giin xarici investorlarin
Olkodo yaradilmis olan isglizarliq miihitino, vasaitlorin
gorunmasi liclin sabit vo tohliikasiz soraito inamindan xabor
Verir.

Asagidaki molumatlardan goriindiiyi kimi
respublikamizda vergilorin doracalori oksor dlkolordoki vergi
dorocalorindon  asagidir.  Azorbaycan  Respublikasinda
monfaat vergisinin daracasi inkisaf etmis olkalorlo miigayisada
xeyli asagi, MDB-ya daxil olan dovlstlorlo miigayisads 1so
orta soviyyadadir. Fiziki soxslorin golir vergisinin maksimal
dorocasi Kanada vo ABS istisna olmaqla diger inkisaf etmis
olkolorde olan deoracodon asagi, MDB iizvii olan dovlatlorlo
miiqayisads iso yalniz Ozbokistan vo Tacikistandan asagidir.
MDB iizvii olan 6lkalor arasinda 9DV-nin on asagi doracasi
1so Azarbaycan Respublikasindadir.
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Vergi doracalorinin digar 6lkalorlo miiqayisasi

Olkalor Monfoot vergisi Fiziki soxslorin oDV
golir vergisi
Azorbaycan 24% 14-35% 18%
Giirciistan 20% 12-20% 20%
Qazaxistan 30% 5-30% 20%
Qirgizistan 30% 5-33% 20%
Rusiya 24% 13% 20%
Tacikistan 30% Maksimal 40% 20%
Tirkmonistan 25% 8-12% 20%
Ozbokistan Maksimal 35% 15-40% 20%

Moanba: Iqtisadi Islahatlar Morkoazi

Olverisli vergl miihitinin yaradilmasi masslasi xarici inves-
torlar1 narahat edon baslica problemlordondir. Xarici
investorlar1 vergi giizosti vo imtiyazlarindan daha ¢ox, 0z
foaliyyatlorini uzun miiddste prognozlasdirmaga imkan veron
vergi sisteminin sabitliyi vo tokamiiliinlin miioyyonliyi
maraqlandirir. Odur ki, Azarbaycan Respublikasi torafindon
bir sira beynolxalq miigavilolor baglanmisdir. Bu miiqavilalor
osason 1investisiyalarin tosvigi vo qorunmasini, golirlora vo
omlaka goro vergiloro miinasibotdo ikigat vergitutmanin
aradan qaldirilmasini, nogliyyat dasinmalarim vo kredit
sazislorini ohats edir.
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Ikigat vergitutmamn aradan qaldirilmasi
barada sazislar iizro malumat
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Damsiqlar

Razilasma

Tasdiq

edilmo

Qiivvayo

minma

Tatbiq edilmo

. Avstriya

X

23.02.2001

01.01.2002

. Almaniya

. Belorus

. Belgika

. Boyiik Britaniya

29.09.1995

18.10.1991

. Qazaxistan

07.05.1997

01.01.1998

. Estoniya

e

. iran

e

\O| o0 J| | | K| W N =~

. Isvec

—
=

. Isvegra

[a—
[a—

. Italiya

—_
[\

. Kanada

—
(98]

. Kiiveyt

—
~

. Latviya

—
)]

. Litva

o I B B I

—
(@)

. Moldova

28.01.1999

01.01.2000

—
.

. Niderland

e

—
o0

. Norveg

19.09.1996

01.01.1997

—
Ne)

. Pakistan

e

\®]
o

. Polsa

=

\S)
—_

. Ruminiya

N
\S)

. Rusiya

03.07.1998

01.01.1999

[\S]
(98]

. Tiirkiya

01.01.1998

01.01.1998

)
~

. Ukrayna

03.07.2000

01.01.2001

\o]
(o)

. Fransa

[\
(@)

. Gurcustan

01.12.1997

01.01.1998

[\S]
J

. Ozbokistan

02.11.1996

01.01.1997

47




Monba: Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabineti vo Xarici islor Nazirliyinin
molumatlari

Investisiyalarin tosviqi vo qorunmasi haqqinda sazislora
goro, hor bir torof 6z orazisindo digor torofin investorlarinin
investisiyalarina 6ziiniin vo ya istonilon igiincii dévlstin in-
vestorlarinin investisiyalarina yaradilan rejim qodor odalstli,
ona borabor vo ondan az slverisli olmayan rejim yaradar.

Bu miiddoalar bir torofin asagidakilardan irali golon 6h-
doliklari 1lo bagh istonilon rejimin iistiinliik vo ya giizostlorinin
digor torofin investorlarina aid edilmosi kimi basa diistiliir:

a) Toroflorin istirakcilar1 olduglar1 va ya ola bilacoklori
omokdashgin vo regional omokdashigin digor formalarinin
investisiya rejiming tosir edon istonilon moévcud olan vo ya
golocokds movecud olacaq gomriik ittifaqr vo ya sorbast ticarot
zonasi va ya oxsar beynolxalq sazislordo istirak;

b) tomamilo va ya asason vergiqoymaya aid olan istonilon
beynolxalq sazis vo ya razilasmada istirak.

Ikigat vergiqgoymanin aradan qaldirilmast haqqinda
saziglordo asas giizostlor, yoni asag1 vergi doracolori monbado
tutulan vergilors (mosalon, dividendlordan, faizlordon, royalti-
lordon) wverilir. Belo ki, bir ¢ox sazislordo qoyulan
investisiyalarin hocmindon asili olaraq vergilorin daracasi
doyisir.

Belaliklo da totbiq olunan vergi doracaleri 6lkonin inves-
tistya colbediciliyini artirir vo bu da ir1 miqyash inves-
tisiyalarin yonoaldilmosine sorait yaradir.

Bunlarla yanasi yerli sahibkarlarin investisiya foaliyyatina
maragini artirmaq, onlara bu foaliyyatlo mosgul olmaq ti¢iin
miloyyon giizostlorin edilmasini vacib sayiriq. Ik névbado
investisiya faaliyyati ilo mosgul olan sahibkarlar (esason isteh-
sal xarakterli investisiya foaliyyoti ii¢iin) obyekt istifadoyo
verilono godor ya vergidon tam azad olmali vo yaxud c¢ox
asag1 doracado vergi totbiq olunmalidir.
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Yerli istehsalcilarin  mohsullar1 iiciin  6lko daxilinds
alverisli sorait yaradilmalidir. Bazar ucuz xarici moahsullardan
qorunmali, yerli sahibkarlara miioyyon giizostlor edilmolidir.
Voaziyyat todricon diizoldikdon sonra belo giizostlori aradan
galdirmaq olar.
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BOLMO 2

KAPITAL QOYULUSLARI,
ONUN MALIYYOLOSDIRILMOSI
VO KREDITLOSDIRILMOSi SORTLORI

2.1. Kapital qoyulusu, onun tasnifati vo mozmunu

Miixtalif miilkiyyato moxsus miiassisalorin investisiya foa-
liyyatinin asasim real investisiyalar toskil edir ki, bu da daha
cox kapital qoyulusu formasinda hoyata kecirilir.

Kapital goyulusu 6lks 1qtisadiyyatinda miistosna ohomiy-
yoto malikdir ki, bu da asagidakilarla izah olunur:

e kapital qoyulusu genis tokrar istehsalin osasi olub,
miiossisonin 1stehsal vasitolorinin tozolonmaosini tomin
edir;

e ictimai istehsalin qurulusunu yaxsilasdirmaqla saho-
lorin kompleks inkisafini tomin edir;

e sonaye ii¢iin lazzimi xammal bazasi yaradir;

e clmi-texniki toraqqinin inkisafini tomin etmoklo moh-
sulun keyfiyyestini yaxsilasdirir;

e issizliyin aradan galdirilmasini tomin edir;

e sosial saholorin inkisafina, straf miihitin miihafizosini
vo digor problemlorin halline sorait yaradar.

Kapital qoyulusu — osas vesaitloro investisiyadir. Bu
halda yeni obyektlor tikintisi, mdvcud obyektlordo
yenidonqurma vo genislondirmo islori, yeni masmm Vo
avadanliglar alinmasi, layiho-axtaris islorinin  yerino-
yetirilmasi va s. islora vasait xorclonir.

Investisiya foaliyyeti {iciin nozords tutulmus real kapital
qgoyulusu asagidaki slamatlorina gors tosniflosdirile bilar:

e mogsadino goro;

e texnoloji qurulusuna gors;

e istifado istigamoting vo ya tokrar istehsal qurulusuna
gora;
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e maliyyslosmo monbalorine gors;
e morkozlosmo daracasine goro;

e yaranma monbolorino gors.

Kapital qoyulusunun mogsadino goro tosniflogdirilmosi
dedikdo onun maddi istehsal saholorine vo qeyri-maddi
istehsal saholoring istifadosi basa diisiiliir.

Kapital qoyulusunun texnoloji qurulusu dedikds, vasaitin
tikinti-qurasdirma islorinoe, avadanliq cihaz vo qurgular alin-
masina, homginin digor kapital xorclori va i1slors sorfi nazordo
tutulur. Bu xorc elementlori lizro sorf edilon vasaitin imumi
yekuna nisboti, kapital goyulusunun texnoloji qurulusunu
oks etdirtir.

Moasalon: hor hanst layiho iizra 500,0 min. manat kapital
qoyulusu nazorda tutulur, bunun 350,0 min. manati tikinti-qu-
rasdirma islorina (70%), 140,0 min. manati avadanliq, inventar
va s. alinmasina (28%) va 10,0 min. manat sair xarclora (2%)
nazarda tutulmussa, texnoloji qurulus % ifadasinds belo ola-
caqdir. Bunun asasinda kapital qoyulusunun no doracads mo-
qsada uygun istifads edilib-edilmomasi haqqinda fikir soylomok
miimkiindiir.

Kapital qoyulusunun istifads istigamoti dedikdo do onun
ekstensiv (yeni tikinti) vo intensiv (yenidon qurma va texniki
silahlandirma) istifads soviyyalori, basqa sozlo tokrar istehsal
qurulusu miioyyon edilir. Bu da molumdur ki, kapital
goyulusu icorisindo yeni tikintiyo veasait sorfi ¢ox olduqca,
demoali yeni yaradilacaq aktiv fondlarin xiisusi ¢okisi bir o
godor asagi olacaq va ya oksina.

Kapital qoyulusunun maliyyslosmo monbolori dedikdo
a) xususi kapital qoyulusu, yoni nizamnamo kapitali, amor-
tizasiya ayirmalari, miossisonin goliri, b)colb olunmus
vasaitlor nazords tutulur.

Kapital goyulusunun morkozlosmo doracasi dedikds,
dovlot biidcasi hesabina, boalodiyys veosaiti, nazirlik vo bas
idaralorin veosaitlori vo geyri-morkazlogsmis — xiisusi vo borc
edilmis vasaitlor basa diisilir.
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Kapital goyulusunun yaranma monbolori dedikds yerli va
xaricl investisiyalar nazore alinmalidir.

Kapital goyulusunun xarakterik xtisusiyyotlorindon biri
do onun saho va aorazi qurulusunun forglondirilmasi vo buna
miivafiq mohsuldar qiivvelorin 6lks orazisinds diizgiin yer-
losdirilmasi vo vasaitdon somaorali istifadonin 6yronilmasidir.

Muiiasir soraitde 6lkodoa investisiya foaliyyatinin canlandi-
rilmas1 miivafiq sorait yaradilmasini tolob edir. Bunlara
olkodo siyasi va 1qtisadi sabitliyi, inflyasiya tempinin asag1 sa-
linmasini, vergi sisteminin tokmillosdirilmasini, xarici
kapitalin calb edilmasi ti¢iin soraitin yaradilmasini va s. aid
etmoak olar.

[ctimai istehsalin somoraliliyini yiiksoltmok iiciin kapital
goyulusunun texnoloji qurulusunun yaxsilasdirilmasi vacib
sartlordondir. Kapital qoyulusunun texnoloji qurulusu aktiv
(masmn vo avadanliqlar) vo passiv (bina vo qurgular)
fondlarin nisbatini miioyyanlosdirir. Masin vo avadanliqlarin
xtisusi ¢okisinin artmasi, miossisonin istehsal giicilinii
artirmaqla, mohsul istehsalinin ¢oxalmasina sorait yaratmis
olur. Sozsiiz ki, bu halda bu fondlarin texniki vaziyystino
xtsusi fikir verilmolidir. Monoavi cohotdon kohnolmis
texnologiyalar yeni toloblora cavab vers bilmoz.

Kapital qoyulusunun tokrar istehsal qurulusu ilk névbada
genis tokrar istehsalin osasini yaradir. Nozordo tutulmus
vasaitin ekstensiv istehsala — yoni yeni tikintiya vo moévcud
obyektlorin genislonmoasing, eloco do intensiv istehsala —
movcud  obyektlorin  yenidon qurulmasi vo  texniki
silahlandirilmasina istifado olunmasi1 iqtisadiyyat {igiin
ohomiyyotli masalalordondir.

Investisiya  foaliyyotinin idaro  edilmesinde  vacib
sortlordon bir1 do kapital qoyulusunun i1qtisadi somoraliliyini
miioyyon edorok, onun yiiksoldilmosino nail olmaqdir.
Tocriibado real investisiyalarin somoraliliyinin  toyini  vo
qiymatlondirilmasinds iki yanasma moévcuddur — xarc vo golir
izro.
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Yaxin vaxtlaradok xalq tesorriifati lizro xorc elementlori
lizro miqayisali somoralilik qaydasinda olverisli variantin
secilmosinog ustiinlik verilirdi.

Bu halda mohsul vahidindo maya doyorinin asagi
salinmasi vo bunun iiciin istifade olunmus kapital qoyulusu
asas rol oynayirdi.

Miigayisali  somoralilik (Re) omsali vo  kapital
goyulusunun geri qayitma miiddoti (Tgq) asagidak: diisturla
toyin olunur:

Re_Md=Mdy . K,
K, “ " Md,-Md,
md, - kapital qoyulusu istifado edilonadok mohsul

vahidinin maya doyori;

Md, - 1 varianti iizro mohsul vahidinin maya doyari;

k, - 1 varianti iizra tolab olunan kapital qoyulusudur.

O9goar Re>E, olarsa o zaman miivafiq variant tizro kapital
goyulusunun istifadasi moagsadouygundur.

E, normativ somoralilik omsali olub, morkozlosmis
gaydada saholor {izro miioyyonlosdirilmalidir.

Kapital qoyulusunun miigayisali somoraliliyl, miixtalif
variantlarin miiqayisesindon xorclorin miqdarima miivafiq

olaraq hesablanir.
X, =Md, +E K, = min

burada: x, - 1 variant1 tizra ¢okilmis xorclori;
Md, - 1 varianti iizra mohsulun maya doyarini;
E, - 1 saho lizro morkazlosdirilmis gaydada miioyyan

edilmis normativ somoralilik omsalini;
k, - 1 variant1 iizro talob olunan kapital qoyulusunu
gostorir.

Bu metodla somoaraliliyin miioyyon edilmosinin yegano
catismazligi, variant tizra golirin nozors alinmamasidir. Digor
torofdon, bu sulla kapital qoyulusunun mohsulun
keyfiyyotinin yaxsilasdirilmasina istifadasini osaslandirmagq
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olmaz. Ona gors ki, mohsul keyfiyystinin yaxsilasdirilmasi bir
gayda olaraq istehsal xarclorinin artirilmasini talob edir.

Kapital goyulusunun «galir» gotirms prinsipi tizra somo-
roliliy1, miiassisonin dayarinin artirilmasi, asas fondlarin genis
tokrar istehsali mogsadini investorlar iiciin baslica sort edir.
Bu yanagsmada kapital qoyulusunun somoarsliliylr birbasa
miiossisonin  doyorinin  artirilmasina  istigamatlonmisdir.
Investisiya qorarlar1 o vaxt miisbot holl oluna bilor ki,
miiossisonin doyari artmaqgla onun sohmlorinin qiymati
yliksalsin.

Beloliklo miiossiso rohborliyi ii¢iin kapital qoyulusunun
somoaraliliyl, onun pul golirlorinin artmasi ilo xarakterizo
olunur.

Azorbaycanda «Investisiya foaliyyati haqqmnda» ganunla
kapital goyulusu obyektlori vo subyektlori anlayislar1 otrafli
sorh edilmisdir. Belo ki, kapital qoyulusu obyekti dedikdo —
xtisusi dovlot vo baladiyys miilkiyystinds yeni yaradilmis va
ya modernizs edilmis omlak basa disiiliir.

Investisiya foaliyyatinin subyektlori dedikds, - investorlar,
sifariscilor, podratcilar, homcinin kapital qoyulusu obyektlo-
rindan istifado edonlor basa disiiliir.

Investorlar, olko qanunvericiliyino miivafiq kapital
qgoyulusu foaliyyatini 6z xilisusi vosaitlori vo calb edilmis
vosaitlorlo hoyata kecirirlor. Investor qisminds fiziki vo
hiiquqi  soxslor, dovlot toskilatlari, yerli o6ziiniiidars
toskilatlari, hamg¢inin sahibkarliq fealiyyati ilo mosgul olan
xarici subyektlor ¢ixis eds bilorlor.

Investisiya faaliyyatinin subyektlori arasinda
miinasibatlor, toroflor arasinda baglanmis miiqavilalorls, vo ya
dovlot Kontraktlari ilo tonzimlonir.

Kapital goyulusu formasinda hoyata kegirilon investisiya
foaliyyotinin dovlot tonzimlonmaosi, asagidakilart nozords
tutur:

einvestisiya foaliyyoti subyektlorine 6lko ganunvericiliyino
zidd olmayan giizostlorin verilmosi. Belo giizostlor tor-
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pagqdan vo tobii sorvotlordon istifado iliciin daha ¢ox
totbiq edilo biloar;
eohalinin sorbast pul vesaitlorindon, elocads biidco vasait-
lorindon monzil tikintisi vo digar sosial-modoni obyektlor
tikintisino kapital qoyulusunu stimullasdirmag;

einvestisiya  foaliyyoti  subyektlorinin  informasiya
tominatin1  yaxsilasdirmaqla, miitomadi reytinglor
kegirarak, noticalori ¢ap etmok;

eyerli vo xarici investisiyalarin colb edilmosi iizro inhisar-

ciliga garsi tadbirlor kegirmak;

ekreditlosdirmoada girov sisteminin imkanlarini genislon-

dirmok;

erespublikada maliyys lizinqgini inkisaf etdirmok;

einflyasiya tempini nozoro alaraq asas fondlarin yenidon

qiymatlondirilmesini tomin etmoak vo s.

Investisiya foaliyystinin kapital qoyulusu formasinda
hoyata kecirilmosindo dovlot tonzimlonmosinin baslica
aspektlorindon asagidakilar1 da gostormok olar:

einvestisiya layihoalorinin (yerli vo xarici monbolar) islon-

mosi, tasdiqi vo maliyyslosdirilmasi;

edovlot chomiyyatli obyekt vo tikintilorin siyahisini tortib

edorak, onlarin biidco hesabina maliyyalosdirilmasini to-
min etmok;

edovlot ohomiyyatli investisiya layiholori {izro miisabiqo

gaydasinda dovlat tominati vermok;

emonovi  kohnalmis avadanhiqlarin  totbigino  yol

vermomok, material vo enerji tutumlu layiholordon
imtina etmok, elocada elmtutumlu layiholors {istiinliik
vermoak maogsadils investisiya layihalorinin ekspertizasini
kecirmok;

etikinti norma va qaydalarini isloyib tasdiq etmok, onlarin

yerina yetirilmasina ciddi nozarati hoyata kecgirmak;
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edovlot miilkiyyotindo olan, miivoqgeti dayandirilmis va
konservasiya edilmis tikintilori investisiya prosesina calb
etmok va s.

«Investisiya foaliyyati hagqinda» va «Xarici investisiyanin
gorunmasi haqqinda» AR gqanununlarina miivafiq milkiyyat
miinasibatlorindon asili olmayaraq investisiya foaliyyoti ilo
moasgul olan subyektlors asagidaki tominatlar verilir:

einvestisiya foaliyyati ilo masgul olanlara barabor hiiquq-

larin tomin edilmasi;

einvestisiya layiholorinin askarliq soraitinde miizakiro

edilmasi;

edovlot toskilatlari, yerli idaroetmo toskilatlar1 vo vazifali

soxslorin gorarlarindan mohkomoys miiraciot etmok va s.

Asagidaki cadvallordo son illorde respublikamizda osas
kapitala yonoldilmis investisiyalar hagqinda molumatlar
verilmigdir.

Isas kapitala yonoldilmis investisiyalarin
texnoloji qurulusu (mln. manat)*

O ciimlodan
Comi Tikinti- Masun,
: - avadanlq, .
investisiyalar | qurasdirma Sair islor
N alot vo
islori :
inventarlar
1995 1139,9 574,7 361,8 203,4
2000 4839,1 2061,7 1134,8 1642,6
2001 5854,1 1931,9 931,1 2991,0
2002 10534.,9 4650,8 3203,1 2681,0
2003 18931,8 84359 6003.,4 4492,5
2004 24613,8 12441,7 5874,6 6297,5
2005 28849.4 14416,8 8308,6 6124,0
2006 31172,4 15811,2 9360,8 6000,3

* Azarbaycanda tikinti. Baki 2007.

Osas kapitala yonoldilmis investisiyalarin
texnoloji qurulusu (faizlo)*

| Comi | O climlodan
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investisiyalar Tikinti- Masin,
avadanlq, .
qurasdirma Sair islor
NS alot vo
islori :
inventarlar
1995 100 50,4 31,7 17,9
2000 100 42,6 23,5 33,9
2001 100 33,0 15,9 51,1
2002 100 44,1 30,4 25,5
2003 100 44.6 31,7 23,7
2004 100 50,5 23,9 25,6
2005 100 53,9 23,4 22,7
2006 100 50,7 30,0 19,3

e Azorbaycanda tikinti. Baki 2007.

Isas kapitala yonoaldilmis iimumi investisiyalar®
(daxili vo xarici investisiyalar)

O ciimlodan
Daxili investisiya Xarici investisiya
Comi Omumi Umumi
(mln. hocmd hacmdos
manat) | mln. manat oCMAY | min. manat |  xiisusi
xusust kisi %o-
cokisi Yo-lo ¢ o
1995 11399 746,4 65,5 3935 34,5
2000 4839,1 2301.,4 47,6 2537,7 52,4
2001 5854,1 2188,7 37,4 3665,4 62,6
2002 10534,9 2730,2 25,9 7804,7 74,1
2003 18931,8 4691,6 24,8 14240,2 75,2
2004 24613,8 6619.8 26,9 17994,0 73,1
2005 28849 4 7818.,2 27,1 21031,2 72,9
2006 31172,4 14506,8 46,5 16665,6 53,5
* Azarbaycanda tikinti, Bak1 2007.
Olkads istifado olunmus xarici kapital
aximnn strukturu®
2004 2005 2006
min. ABS | Xiisusi min. | Xisusi min. | Xiisusi
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dollar1 ¢okisi, %o- ABS cokisi, ABS ¢okisi, %-lo
Ia dollan %-1o dollan

Birbasa 41923 91,7 4030,4 82,4 3790,7 75,0
investisiyalar
- neft-qaz 4088,1 89,4 3799.9 77,7 3422.3 67,7
sektoru
- digar 104,2 2,3 230,5 4,7 368,4 7,3
sektorlar
Kreditlor va
digor 356,0 7.8 8618 17,6 1245,1 24,7
investisiyalar
- dovlat
tominath 69,3 1,5 282,1 5.8 351,3 7,0
kreditlor
- dovlat
tominath 218,5 4.8 416,3 8,5 632,2 12,5
olmayan
kreditlor
- BTC layihasi 195,0 43 158,9 3.3
“ARDNS - B 129.0 2.6 } 274,7 57
- digorlori 91,7 2,0 291,38 59 357.5 7.1
Neft bonusu 21,6 0,5 1,0 - 17,0 0,3
Comi 4569.,9 100,0 48932 100,0 5052,8 100,0

* Azorbaycan Respublikast Milli Banki, Baki 2006.
2.2. Dasinmaz amlaka va tikintiya investisiya

Iqtisadi odobiyyatda «dasmmmaz omlak» anlayisina
miixtolif yanasmalar movcuddur. Bu onun material-osya
mozmunu, iqtisadi mozmunu, elocods hiiquqgi toyinati ilo
olagodardir.

Material-asya baximindan «dasinmaz amlak» - torpaq vo
onunla bagl fiziki hacmlordir.

«Torpag» anlayis1 yalniz onun fiziki sahasini yox, elaca do
tobi1 moévcud olan meso, su vo s. ohato edir. Torpaq
miilkiyyati eyni zamanda faydali qazintilar1 vo hava mokanini
da 6ziindo birlosdirir.

«Dasimmmaz amlak» anlayisi, «torpag» anlayisindan daha
genis olub, insan ali ilo onun iizorinds yaradilmis bina, kiigo,
korpii vo digor obyektlori do 6ziindo birlesdirir. «Dasinmaz
miilkiyyot» iso daha genis anlayis olub, miilkiyyato olan
hiiquq paketini do shato edir.

Beloliklo «dasinmaz amlak» - kompleks material obyekti
olub, torpaq sahosi, onun alt1 vo istii, eloco do onunla
mohkom baglanmis bina vo qurgulari 6ziinds birlasdirir.
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Tarixon dasinmaz omlaka istehsal amili kimi baxilmis va
bu monada ancaq istehlak qiymotlisi kimi xarakterizo
edilmisdir. Bununla belo dasinmaz omlaka, hom
uzunmiiddotli istehlak moahsulu, hom do investisiya xarakterli
mohsul kimi baxilmalidir. 9gor dasinmaz omlaka iqtisadi
aktiv kimi baxilarsa, o zaman onu maddi aktivler sinfino aid
etmok lazimdir. Dasmnmaz omlak bir sira spesifik
xuisusiyyotlora malikdir ki, investorlar bunlar1 bilmolidir:

e dasinmaz omlakin baza xiisusiyyoti, bu onun
material-osya mozmunundan irali galir;

e dasinmaz omlakin amtas olmasi xiisusiyyati;
e dasinmaz omlakin togkilati-hiiquqi xarakteri;

e dasinmaz omlakin investisiya xarakterli olmasi.

Dasinmaz omlakin hor hansi obyekti ona moxsus fiziki

xususiyyatlora malikdir ki, bu da ilk névbada onun torpaqgla
olagali olmasi 1ilo bagldir. Bunlardan asagidakilar1 geyd
etmak olar:

1. Omlakin mobil olmasi. Omlak fiziki olaraq dasinmaz
hesab olunur, bu homin omlakin konkret olaraq
torpaga bagliligi, yeriistii islorlo alagolidir. Aydindir ki,
torpaq kiitlosi vo ya onun bir hissasi bir yerdon basqa
yera aparila bilinor. Ancaq arazinin cografi yerlogsmaosi
baximindan o he¢ vaxt yerdoyison deyil, o abadi olaraq
qalasidir.

2.9mlakin unikal olmasi. Hor bir obyekt dasinmaz
olmaqla unikal — tokrarolunmazdir. Yer iizorinds iki
eyni torpaq sahosi olmadigr kimi, eyni — tam oxsar
binalar da yoxdur.

3. Omlakin nisbi ¢atismamazligi. Torpaq sahalori mahdud
olmagla, ohalinin artan tempi ilo uzlagmir. Odur ki, yer
kiirosindo insanlarin  toloblorini  6domoys torpaq
saholori kifayot etmir.

4. Bina vo qurgularin yaradilmasi vo xidmoat miiddati kifa-
yot godor uzundur. Molumdur ki, obyektlorin tikinti
miiddati adaton bir ildon yuxari, xidmat miiddati iso on
illiklorlo olciiliir.
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5. Torpagin daimiliyi. Torpaq lizorinds yaradilmis bina vo
qurgularin xidmot miiddati on illiklarls 6lgiiliirsa, dasin-
maz omlakin asas komponenti olan torpagin qiymati
yoxdur. Odur ki, torpaq xidmoat miiddati i1lo mohdud-
lasmir vo ona amortizasiya ayirmalar: hesablanmur.

Molum oldugu kimi dasinmaz omlak {i¢lin investisiya
qgoyulusu qiymothi kagizlara vo digor maliyys aktivlorine
qgoyuluslarla miigayisodo daha asagi likvidliyo malikdir. Bu
da dasinmaz omlakin uzunmiiddotli xidmati ilo slagalidir. Elo
bu sobobdon do dasinmaz omlakin bazarda alqi-satqisi
nisbaton ¢otin prosesdir.

Dasinmaz omlaka investisiya qoyuluslar1 digor maliyya
aktivlori ilo miiqayisado daha riskli vo geyri-miioyyon hesab
edilir. Belo ki, dasinmaz amlaka investisiya qoymazdan avval,
homin obyektin vo onu ohato edon orazinin inspeksiyasi
kecirilmalidir. Dasinmaz amlaka kapital qoyulusunun qeyri-
miioyyanliyi dedikdo, vesaitin geri-qayitma miiddstinin uzun
olmasi 1la alagoalidir.

Dasinmaz omlaka investisiya qoyulusu bazi spesifik xiisu-
styyatloro malikdir ki, onlardan da asagidakilar daha
xarakterik hesab olunur:

1. Menecment xidmoti soviyyoesi. Qiymoatli kagizlarla
miiqayisado dasinmaz omlaka investisiya qoyulusunun
golirliliy1, daha ¢ox va bilavasito amlakin somorali horo-
katindon asilidir.

2. Inflyasiyaya qarsi yiliksok dayaniqli olmasi. Hesab
edilir ki, dasinmaz omlaka vasait qoyulusu investisiya
portfelinin diversifikasiyasi tigiin, eloco do golir gotiiriil-
mosinda vo riskdon qorunmaqda daha faydahdir.

3. Dasinmaz omlak sahiblori, digor maliyya aktivlori
sahiblori 1lo miigayisado stabil golir axinina malikdirlor
Vo s.

Dasinmaz omlakdan golir iki qrupa boliiniir: cari renta

goliri, yaxud icaradan golir; satisdan alds edilon golir — rever-
siya.
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Bir ¢ox olkalordo vergi qanunvericiliyindo yeni alinan
dasinmaz omlaka goro vergi gilizostlort nozords tutulmusdur
ki, bu da investorlar ti¢ciin alava stimuldur.

Dasinmaz omlak iimumdiinya varidatinin torkib hissasi
hesab edilir. Onun xiisusi ¢okisi biitin  material
qiymatlilorinin 50%-don ¢oxdur. Ancaq he¢ bir hesabat bu
sarvotin hoqiqi doyorini diizglin miioyyan eds bilmoz. Bozi
qiymotlondirmalors géro ABS-da biitiin kommersiya vo
yasayls dasinmaz omlakinin doyari 815 milrd ABS dollardan —
4 trln ABS dollar1 arasindadir.

Onu da nozoro almaq lazimdir ki, ildon-ilo dasinmaz
omlakin doyori biitiin diinyada artmaqdadir. Belo ki,
statistikaya goro inkisaf etmis 6lkolor hor 1l 6z milli galirinin
8-10%-ni yeni tikintiya istifads edir ki, bu da yeni evler,
bondloar, korpiilor, su kamarlori, yollar va s. demokdir.

Dasinmaz omlakin maliyyslasdirilmasi prosesinin istirak-
cilar1 — soxsi kapital sahiblori, ipoteka kreditorlari, omlak
icaradarlari, dovlat va baladiyyos toskilatlar: ola bilir.

Son illords tikinti sektorunda aktiv investisiya foaliyyati
miisahido olunur. Bu aktivlik hom yeni obyektlor tikintisindo,
hom do mévcud obyektlorin genislondirilmosinds goriiniir.

Maddi istehsalin digoar saholorindon forqli olaraq tikinti
obyektlori, miigavilo osasinda tikinti toskilatlar1 torafindon
sifarisci  toskilatlarin  vasaiti  hesabina tikilir.  Sifarisci
toskilatlar bazi miirokkob olmayan kicik obyektlori, podratei
toskilat calb etmadon 6z giicii ilo da yerina yetira bilar.

Oz novbasindo podratgi toskilat sifarisci ilo razilasmaqla
bozi xiisusi islorin yerino yetirilmosini (elektrik, su, qaz,
kanalizasiya va s.) subpodrat miiqgavils ilo digor ixtisaslasmis
podratc1 togkilatlara havalo eds bilar.

Podratgr toskilat tikinti islorini ciddi olaraq tesdiq
olunmus layitha-smeta sonadlori asasinda aparmalidir.

Tikinti-qurasdirma islori birbasa vo tstolik xorclordon
ibarot olub, obyektin smeta maya doyorini toskil edir.
Obyektin maliyyalosdirilmasi bu moblogo miivafiq aparilir.
Bununla yanasi, obyektin smeta doyarino podratci toskilata
catacaq plan yigimini da ohato edir. Plan yigmm birbasa vo
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istolik xorclorin comindon %-ls hesablanir vo normal isloyon
podratc1 togkilatin galirini togkil edir.

Toroflor podrat miigavilonin toloblorini yerina yetirmoya
borcludur. Hor hansi konarlasmaya qarsi ciddi maliyya cozasi
totbiq olunur.

2.3. Kapital qoyulusunun maliyyalosdirilmosi

Kapital qoyulusunun maliyyalosdirilmasi, miioyyon
mablog pul vasaitinin olmasini talob edir ki, bu da hom yeni
tikinti, hom do moévcud obyektlordo genislondirmo vo
yenidonqurma islorinin yerino yetirilmosi ii¢iin material
chtiyatlari, masin, avadanhq cihazlar vo s. alinmasi, homg¢inin
bu islorin layiha smeta sonadlorinin hazirlanmasina xarclonir.

Investisiya  prosesinin  maliyyo  tochizati, onun
maliyyalosma monboalorini miioyyan etmays asaslanir. Kapital
goyulusunun maliyyslasdirilmasi makro vo mikro soviyyado
tosniflogdirilir.  Makro  soviyyado (milli  iqtisadiyyat
soviyyasinda) kapital qoyulusunun maliyyalosdirilmosi daxili
va xarici manbalar hesabina ola bilar.

Daxili monbolor dedikdo morkozlosdirilmis vo qeyri-
morkozlosdirilmis manbalor nozards tutulur.

Morkoazlosdirilmis monboloro dovlat biidco vesaitlori be-
ladiyya biidcasi vasaitlari vo biidcadon konar fond vasaitlorine
sigorta fondlari, sosial-miidafio fondlari, pensiya fondu va s.
aid edilir.

Qeyri-morkozlosdirilmis vesaitlora firma vo toskilatlarin
golirlori, votondaslarin soxsi vasaitlori va digar vasaitlor aiddir.

Kapital goyulusunun xarici maliyyslosmo monbalaring —
beynolxalq toskilatlarin vosaitlori hiiquqi ve fiziki soxslorin
vasaitlori, beynolxalq maliyyas-kredit toskilatlarinin vasaitlori
va s. aid edilir.

Xarici investisiyalarin 6lko igtisadiyyatina calb edilmaosi,
digor miisbat proseslorlo yanasi beynoalxalq iqtisadi slagslorin
genislonmasing, elmi-texniki toraqqinin gabagqcil iisullariin
genis totbiqino, texnoloji proseslorin  tokmillogdirilmasine
sorait yaradir.
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Mikrosaviyyada kapital qoyulusunun maliyyslosdirilmasi
monboalori dedikdo miiossisa vo sirkatin 0zilino moxsus vasaiti
va borc (calb) edilmis vasaitlor nozords tutulur.

Miiassisa vo sirkatin 6ziinomoxsus vasaiti dedikdo — miios-
sisoya moxsus kapital goyulusu (nizamnamo fondu, ehtiyat
fondu, iqtisadi haveslondirmo vo moanzil tikintisi fondu va s.),
amortizasiya ayirmalari vo miiassisonin goliri basa diisiiliir.

Miiassiso va sirkatin calb edilmis vasaitlori dedikdo — ma-
liyya bazarinda toplanmis ehtiyatlar — 6ziinomoxsus qiymatli
kagizlarin satisindan, qiymotli kagizlara goros faiz vo golirlor-
don, kreditlordon, istiqrazlardan va s. ibaratdir.

Yenidonbolgii asasinda calb edilmis vasaitlora — sirkot vo
comiyyatlorin maliyys chtiyatlari, pay ehtiyatlar1 vo digor
ayirmalar daxildir.

Bunlardan basga miiassise vo sirkotlorde kapital qoyulu-
sunun maliyyalosdirilmasi monbai kimi olave vasaitlorin do
daxil olmasi1 miimkiindiir. Bunlara gaytarilan moblog, asas
foaliyyotlo olagesi olmayan mohsulun satisindan, istehsal
olunan mohsulun maya doyorinin asagr salinmasindan,
dovriyys vosaitlorino gonastdon, inflyasiya 1lo olagodar
golirdon va s. daxil olmalardar.

Miiassiso va sirkoatlords oalava kapital qoyulusu kimi, artiq
omlakin satisindan daxil olmalar da istifado olunur. 9lavo
kapital qoyulusu monbai kimi omlakin icarays verilmosi do
miihiim rol oynayir.

Biidcodon maliyyslosmo bir qayda olaraq milli
iqtisadiyyat {iclin xiisusi ohomiyyoti olan, yiiksok kapital
tutumlu, yiiksok riskli, iqtisadi cohatdon somoraliliyi calbedici
olmayan vo bu sobabdon xiisusi miilkiyyate¢ilor iigiin maraq
dogurmayan obyektlor iigiin nozorde tutulur. Diinya
tocriibosindo  biidcodon maliyyslosmo daha c¢ox sosial
xarakterli obyektlor, yeni miitoroqqi istigamotlors aid
obyektlor, iqtisadiyyatda kokli doyisikliklora sobob olacaq
elmi-texniki saholorin inkisafi ilo oslagali obyektlora va s.
nozords tutulur. Biidcodon maliyyslosmo hokumotin maliyyo
vo iqtisadi  siyasotinin  osast  olub, dovlotin  6lko
igtisadiyyatinin kompleks inkisaf etdirilmosi, mohsuldar qiiv-
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volorin Olko orazisindo diizgiin yerlosdirilmasi, regionlarin
sosial-igtisadi inkisafinin tomin edilmosindo mihiim rol
oynayir.

Dovlat miilkiyyatinin aparici rol oynadig: planli iqtisadiy-
yatda, blidcodon maliyyslogsmo iimumi kapital qoyulusunun
90%-dok toskil edirdi. Bazar iqtisadiyyati soraitindo, xiisusi
miilkiyyatin inkisaf etdirilmosi, dévlotin bir ¢ox sahslordo
istirakinin asag1 diismosi biidcodon maliyyslosmonin do xiisusi
cokisini xeyli azaltmisdir.

Kapital qoyulusunun biidco hesabina maliyyalosdirilmosi
bilavasito asagidaki mogsadlora xidmaot edir:

e hokumotin mogsadli proqramina daxil edilmis
obyektlorin ovazsiz vo geriqaytarilmamaq sortilo
maliyyslosdirilmosi;

e milli iqtisadiyyatin inkisafi liclin vasaitin boliisdiiriil-
mosinda sosial yoniimlii obyektlorin maliyyalosdiril-
moasing Ustinlik vermoak;

e vosaitin linvanli vo mogsadli istifadosini tomin et-
moklo sifaris¢ilorin mosuliyyatini artirmag;

e dovlotin maliyya-kredit qurumlarinin, obyektlorin
maliyyalosdirilmasinda istirakini tomin etmok;

e biidco vasaitindon somorali istifado olunmasinda icra
qurumlarinin nazaratini giiclondirmoklo maliyys in-
tizamini mohkomlondirmak vo s.

Yeni iqtisadi miinasibatlorin toloblorine uygun olaraq,
dovlat biidcodon maliyyslosdirmads asason sosial sahonin in-
kisafina vo istehsal saholorindo infrastrukturun inkisafina
istiinliik vertir.

Bununla belo dovlat bazi halli vacib islorin do hoyata kegi-
rilmasini tomin edir. Bunlardan, investisiya layihoalorinin eks-
pertizadan kecirilmosini, yerli togkilatlarin monoavi kohnoalmis
material vo enerji tutumlu avadanliqlardan qorumaq vo s. aid
etmak olar.

Dovlot  kapital  qoyulusunun  maliyyalosdirilmaosi
xorclorino  layihe-axtaris  islorinin  maliyyalosdirilmosi,
qurasdirma tolob etmoyon avadanliglarin alinmasi, obyektin
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smetasina daxil edilmoyon cithaz vo inventarlarin alinmasi
xarclori va s. aid edilir.

Sifarisci toskilatlar statistik hesabata daxil edilmok t¢iin,
yerino yetirilocak islor ilizro asagidaki molumatlar1 vermoli-
dirlor:

e tikintinin doyarini oks etdiron smeta sonadlorini;
¢ layiho-smeta sonoadlorinin tosdiqi tizro materiali;

e tikintinin aparilmasi hiiququnu tosdiq edon
lisenziyanin suratini;

e obyektin maliyyolosdirilmosi tizro xiisusi vo borc
edilmis vasait haqqinda arayis;

e illoro boliinmoklo yeni baslanan tikinti obyektlori
haqqinda daxili titul siyahilari, elocods yarimgiq
obyektlor tizrs titul siyahilar: va s.

Asagida, respublikamizda son illordo osash tikinti iizro
osas kapitala investisiya qoyuluslari, bunlarin iqtisadi
rayonlar  iizro  bolgiisii,  milkiyyot  novler1  iizro
tosniflogdirilmasi, onlarin saholor iizro bolgiisiini, eloco do
fondlarin 1stifadoys verilmosi haqgqinda molumatlar1 oks
etdiran codvallor verilmisdir.
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Biitiin maliyya monbalari iizrs istifado edilmis
investisiyalar (faktiki qiymotlo, mlrd. manat)*

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

comi |Xiisusi [ comi [Xisusi| comi Xisusi | comi [Xiisusi| comi |Xdiisusi| comi | Xisusi | comi | Xisusi | comi | Xiisusi

¢okisi ¢okisi ¢okisi gokisi ¢okisi gokisi ¢okisi gokisi

i Y-lo Y-lo Y%-lo Yo-lo Y-lo Yo-lo Y%-lo Yo-lo

Comi 4642,7 | 100,0 [4839,1]100,0 | 5854,1 | 100,0 [10534,9 | 100,0 |18931,8| 100,0 |24613,8 | 100,0 [28849,5| 100,0 [29818,0| 100,0
[}
climlodon
- maliyys
monboalori
lizro
- miiossisa
va toski-
latlarin 6z
vasaitlori

3267,8 | 70,4 34458 | 71,2 | 47708 81,5 8734,5 | 82,9 |15540,5| 82,1 |21068,7 | 85,6 [23835,0| 82,6 [24719,1| 82,9
- ohalinin
xtisusi vo-

saiti 191,0 | 4,1 226,5 | 4,7 352,3 6,0 434,6 4,1 610,7 32 1080,2 44 1644.4 5,7 1818.9 6,1
- bank

kreditlori | 627,7 | 13,5 | 659,2 | 13,6 | 479.,9 8,2 826,2 7.8 936,5 5,0 13413 5.4 1846,4 6,4 1997,8 6,7
- biidca

vasaitlori | 79,8 1,7 142,0 | 2,9 118,5 2,0 236,9 2.3 5529 2,9 592,3 2.4 980,9 3.4 834,9 2.8
- basqa
toskilatlar
1n borc

vosaitlori | 84,1 1,8 61,2 1,3 0,7 0,0 - - - - - - - R R -
biidcadon
konar
fondlarin

vosaitlori | 1164 | 2.5 41,4 0,9 28,9 0,5 221,1 2,1 132.3 0,7 66,2 0.3 375,0 1,3 387,6 1,3
- sair

vasaitlor | 2759 | 6,0 263,0 | 54 103,0 1,8 81,6 0,8 [11589 | 6,1 465,1 1.9 173,1 0,6 59,6 0,2

* Azarbaycan Respublikasi Statistika Komitasi, Baki 2007.
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Isash tikintinin asas iqtisadi gostoricilori*

Osas kapitala
yonoaldilmis

) . O ciimlodan
investisiyalar
(comi) ‘
: Istehsal toyinath Qeyri-istehsal toyinatl
lor ) = _ - i
ovvalki . | Umumi . | Umumi
. ovvalki ovvalki
mln. il : hacmda : hacmda
. mln. il e mln. il e
manat | nisbaton . Xususi . Xususi
V-l manat m(s)betsn cokisi manat m(s)betsn cokisi
Yo-10 Vol Yo-10 Yol
1995 | 1139,5 82,0 623,8 67,0 54,7 516,1 112,0 45,3
2000 | 4839,1 103,0 3956,8 96,0 81,8 882,3 151,0 18,2
2001 | 5854,1 121,0 51524 130,0 88.0 701,7 80,0 12,0
2002 | 10534,9 184,0 9401,0 185,0 89,2 1133,9 176,0 10,8
2003 | 18931,8 174,0 |17403,6 | 182,0 91,9 1528,2 | 118,0 8,1
2004 | 24613,8 135,0 | 22286,4 | 133,0 90,5 2327,3 157,0 9,5
2005 | 288494 | 116,6 |25057,4| 111,8 86,9 3792,0 | 163.4 13,1
2006 | 311724 | 1152 |26582,3 111,7 85,3 4590,0 | 1404 14,7

* Azorbaycanda tikinti. Baki 2007.
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Iqtisadi rayonlar iizra asash tikintinin asas gostoricilori*

Osas kapitala yonoaldilmis investisiyalar

2002 2003 2004 2005 2006
Comi | Ovvalki il Comi 9vvalki ila Comi ovvalki ilo Comi 9vvalki ila Comi 9vvalki ilo
(mln. nisbatan, (mln. nisbatan, (mln. nisbatan, (mln. nisbatan, (mln. nisbatan,
man.) man.) man.) man.) man.)
%-1a %-1a %-1a %-1a %-1a
1. Baki gohari
(qosabalarlo) 9025,6 186,6 17786,0 176,6 23100,0 135,3 28759.5 124,5 225970 78.6
2. Abseron iqtisadi
rayonu (Abseron,
Xiz1 vo Sumqayit) 75,0 122,7 121,6 161,8 343,6 2,9d 640,1 186,3 1283,4 200,5
3. Ganca-Qazax 137,4 122,2 126,8 91,9 2239 155,3 308,5 137.,8 732,6 2,4d
4. Saki-Zaqatala 29,7 91,8 472 139,0 53,0 112,2 63,7 120,3 564,8 8,9d
5. Lonkoran-Astara 41,6 106,5 66,1 157,6 52,8 87,2 70,0 132,6 514,7 7.4d
6. Quba-Xagmaz 72,5 112,6 77,3 104,6 114,3 147,7 134,4 117.,6 798.6 5,9d
7. Aran iqtisadi
rayonu 2559 123,5 260,9 104,8 202,5 81,6 2142 105,8 872,7 4,1d
8. Yuxar1 Qarabag 99,2 8,7d 61,1 61,6 27,2 445 48.0 176,5 225.4 4.7d
9. Daglq Sirvan 13,1 90,6 18,9 143.9 52,2 3,3d 96,7 185,3 97,6 100,9
10. Nax¢ivan MR 77,6 107,4 316,1 4,1d 398,2 127,7 5718 143.,6 975,1 170,5

* Azarbaycanda tikinti. Baki 2007.
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Miilkiyyat novlori iizra tikinti islorinin hacmi*

O ciimladon
i lsr?rﬁirglcmi Onlardan
($mlrd. manat) dovlat Qeyri dovlat xususi I)I(lil;t(;r;]li Bolodiyys
miiassisalor

1995 1165,9 72,1 3938 99,6 294 i
Xisusi galst, %- 100,0 66,2 33,8 8.6 25 -

2000 1622,5 879,7 742.8 193,4 549.4 i
Xisusi galst, %- 100,0 54,2 45,8 11,9 33,9 -

2001 1600,9 700,7 900,2 682,1 218,1 i
Xiisusi gaksi, %- 100,0 4.8 56,2 42,6 13,6 -

2002 26394 1105,9 1533,5 4291 11041 0.3
Xisusi gakisi, %- 100,0 41,9 58,9 16,3 41,8 0,0

2003 4497.5 1357,9 31396 642.9 2494, 25
Xisusi galst, %- 100,0 30,2 69,8 14,3 55,4 0.1

2004 6939, 18421 5097,7 1576,3 3520,6 0.8
Xisusi galdst, %- 100,0 26,5 73,5 2.7 50,8 0.0

2005 7790,1 1249,6 6540,4 2541,0 3998,3 0,0
Xissusi galdst, %- 100,0 16,0 84.0 32,6 51,3 0.0

2006 10598,6 2206,6 8392,1 4734.8 36550 0,0
Xisusi gakisi, %- 100,0 20,8 79,2 44,7 34,5 0,0
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* Azorbaycanda tikinti. Baki 2007.

Iqtisadiyyatin saholori iizra asas kapitala yonoldilmis investisiyalar (mln AZN)*

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
%
g o B o g o B o B o g o B 0o
< = < = = < =
2 g 2 8 2 g 2 g 2 g 2 g 2 g
S |£eg| B [Zeag B |[gag| B |[geg| B |[geg| B |[geg| B |[geg
) o S o ) o S o o o IS o IS o
2 5 8 5 8 5 8 5 8 58 5 8
Iqtisadiyyatin | 967,8 | 507,5 [1170,8 | 733,1 |2106,9 | 1560,1 | 3786,4 | 2848,0 | 4922,8 | 3598,8 | 57699 | 36649 | 6234,5 | 3333,1
saholori lizra
comi
O ciimlodon
-sonaye 659,6 | 463,0 | 825,8 | 696,6 | 1625,6 | 1485,2 [ 3004,7 | 2647,7 | 3915,8 | 3336,9 |4169,7 | 3349,6 | 4294,6 | 3044,9
-kond 6,5 4,3 8,3 32 17,2 13,6 35,1 8,7 35,1 12,2 40,7 16,2 58,3 10,8
tosarriifati
-energetika, 98,4 86,8 91,3 84,3 | 162,5 | 145,5 | 182,2 | 38,2 63,3 30,9 | 323,6 | 104,1 | 796,5 | 240,0
gaz va su
tochizati
-tikinti 3.4 2,2 13,0 11,2 | 40,0 38,5 12,2 1,3 20,7 15,1 46,1 43,5 10,1 5,5
-nagliyyat vo | 89,4 10,9 131,6 | 9,2 1386 | 19,4 | 395,5 | 183,6 | 427,2 | 18,9 | 669,2 | 235,6 | 841,2 | 250,1
rabito
-dasinmaz 114,4 3,1 109.8 | 2,2 189,1 2.4 234.6 1,8 371,1 0,9 591,9 9,7 514,7 1,3
omlaka
-sohiyya, 32,7 17,2 15,9 2,0 13,0 1,4 14,9 1,8 34,9 8,3 54,7 0,2 189.4 0,2
tohsil vo
sosial
xidmotlor
-sair saholor 55,2 6,7 57,2 8,8 65,5 0,9 59,8 2,8 80,3 6,3 85,3 2,8 91,4 10,8

ARSK «Azaorbaycanda tikinti». Baki 2007.
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Iqtisadiyyatin sahalori iizra asas fondlarin istifadoya verilmasi (mln AZN)*

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
s | gls | #ls | 2ls | 2ls | 2l | 2ls | 2
S0 | x5 | 50 |s8| 59 |s&| 59 |s&| 59 |sE| 5p |xi| 5Q |k
> B 50 > 3 50 = o0 = 50 > 3 o0 > 3 50 > B 50
N = 5] N = 53 N = 5] N = (5] N = (5] N = (5] N - (5]
2 2|z 2| z z | z 2| z 2| z 2|z g
Iqtisadiyyatin | 666.,9 100,0 | 647,6 | 100,0 | 1162,6 | 100,0 | 2183,1 | 100,0 | 3415,7 | 100,0 | 4780,7 | 100,0 | 5402,5 | 100,0
saholori lizro
comi
O ciimlodon
-sonaye 463.4 69,5 371,7 57,4 828,6 71,3 | 1649,1 | 75,5 | 2810,8 | 82,3 | 3706,1 | 77,5 | 3145,9 | 58,2
-kand 20,3 3,1 3,2 0,4 4,1 0,4 10,9 0,5 8,0 0,2 47,8 1,0 39,6 0,7
tasarrifati
-energetika, 137,9 20,7 95,2 14,7 41,3 3,6 265,2 12,1 262,5 7,7 88.9 1,8 411,2 7,6
gaz va su
tachizati
-tikinti 3,0 0,4 2,1 0,3 32 0,3 58,4 0,3 6,5 2,5 0,1 7,0 0,1
-naqliyyat vo 51,6 7,7 110,9 17,1 139,1 12,0 170,6 7,8 267,7 7,8 411,7 8,6 1569,2 | 29,1
rabito
-daginmaz 70,1 10,5 90,3 13,9 134,7 11,6 203,4 9,3 230,9 6,8 390,8 8,2 323,9 6,0
amlaka
-sohiyya, 38,6 5,8 4.6 0,7 5,4 0,5 14,0 0,6 23.8 0,7 37, 0,8 122,4 2,2
tohsil va
sosial
xidmotlor
-sair saholor 17,7 2,7 58,2 8,9 40,8 3,5 53,6 0,2 45,5 0,1 1234 2,8 1152 2,2

* ARSK «Azorbaycanda tikinti». Baki 2007.
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2.4. Kapital qoyulusunun kreditlosdirilmasi
xiisusiyyatlori

Yeni 1qtisadi miinasibotlorin formalasdigr indiki soraitds
maliyyo bazarmmin yaradilmasi vo inkisafi miistosna
ohomiyyoto malikdir. Maliyys bazarimin komaoyilo resurslar
soforbor edilorok kapital qoyulusunun maliyyslosdirilmasi vo
kreditlosdirilmasina  yonoldilir. Moalumdur ki, kapital
goyulusunun kreditlosdirilmasi asason orta vo uzunmiiddatli
olur vo borc alan ti¢lin kredito goro faiz dorocosinin soviyyasi
miistosna rol oynayir. Oz novbesindo faiz dorocasi tolab-
toklifdon, inflyasiyanin soviyyasindon, kreditin miiddstindon,
elocodo onun tominatliliq soviyyasindon asilidir. Movcud
soraitdo tez fayda gotirmoyos hesablanan qisamiiddatl
kreditdon daha c¢ox istifado olunur. Bu kredito goro faiz
daracasinin haddindan artiq ¢ox olmasindan (20-25%), habelo
diinya bazarina ¢ixa bilocok mohsul istehsali ilo mosgul ola
bilocok investisiya layihalorinin mévcud olmamasindan irali
golir. Sirr deyildir ki, bu giin 6lkads issizlik probleminin
hollindo on baslica sortlordon biri osash tikintinin inkisaf
etdirilmosi, on osast 1so istehsal xarakterli obyektlorin
tikintisino digqgeti artirmaqdan ibaratdir. Belo oldugu halda
olkodo movcud olan gonc is¢i potensiali 1s tapmaq xatirino
yaxin-uzaq oOlkoloro iz tutmaz, respublikamizda daimi is
yerlori 1lo tomin oluna bilarlor. O da molumdur ki, biidcodon
maliyyslosmo ilo miigayisodo bank kreditlorindon istifads
edilmasi daha somoralidir. Bu kreditin prinsiplorindon irali
golorok, hom onun vaxtinda gaytarilmasi, hom olavo faizlo
gaytarilmasi vo on osasi iso bu vosaitin  diizgiin
xarclonmasindo ciddi bank nozaratinin movcudlugundan irali
golir. Bununla belo 6lko iqtisadiyyatina kredit qoyuluslarini
tohlil edorkon moalum olur ki, bizds hals qisamiiddatli kreditin
xtsusi ¢okisi daha yiiksokdir. Bunu asagidaki molumatlar
daha aydin gostorir.
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Iqtisadiyyata kredit qoyuluslar
(1lin axirina mln. manat)*

1995 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Iqtisadiyyatda
kredit qoyuluslar 289.8 | 466,4 | 486,2 | 520,2 67,3 | 989,6 | 1440,9 | 2362,7
Onlardan:
-qusamiiddatli 253,0 | 336,4 |363,9 | 374,2 | 487,1 | 700,9 | 913,2 | 1142,0
-faizlo (%) 87,3 72,0 | 72,8 72,0 72,7 70,8 63,4 48,3
-uzunmiiddatli 36,8 130,0 | 132,3 | 146,0 | 183,2 | 288,7 | 527,7 | 1220,7
-faizlo (%) 12,7 28,0 | 27,2 28,0 27,3 29,2 36,6 51,7

* Azorbaycanin Statistik gostoricilori. Baki 2007.

Mbolumatlardan goriindiiyti kimi, son on ildo ilk dofo
olaraq 2006-c1 i1ldo uzunmiiddotli kreditlorin xiisusi ¢okisi
qisamiiddatli kreditlosmodon yiiksok olmusdur. Bu yaqin ki,
2006-c1 1lda dovlat sifarisi ilo yerino yetirilon islorin — xiisusilo
korpiilerin, yol ayricilarin, kegidlorin va digor infrastrukturu
aid 1slorin artmasi ilo izah olunur.

Nozore almaq lazimdir ki, respublikada foaliyyot géstoron
kommersiya  banklarmin  kifayot  qodor  resurslari
olmadigindan, eloco do moévcud kredit faizlori ilo investisiya
sferasina uzunmiiddotli kreditlorin istifadesi olduqca riskli
oldugundan, bu sahads iraliloyiso nail olmaq dovlet imtiyazi
olmadan qeyri miimkiindiir. Bunun {¢lin hesab edirik ki,
coxdan soz-sohbot gozon «dovlot investisiya bankp» vo ya
«dovlat 1ipoteka bankiynin yaradilmasimin vaxti ¢atmuisdir.
Belo banklar dovlotin  siyasotine  miivafiq olaraq
uzunmiiddotli kreditlor1 giizostli faizlorlo verorok investisiya
foaliyyotini canlandira bilorlor. Bu giin movcud bank
sisteminda bunu totbiq etmok miimkiin deyildir. Bels ki, bu
giin dovlat resurslarinin Milli Bank torofindon kommersiya
banklarma 12%-1s verilon kreditlor, miixtalif fiziki vo hiiquqi
soxslora 20-25%-lo satilir. Olbatto belo faizlo investisiya
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foaliyyotini kreditlosdirmok qgeyri-miimkiindiir. 9gor biz
investisiya foaliyyatine uzunmiiddotli kreditlori colb etmok
istoyirikso, ya homin resurslar doévlotin himayssinds olan
banklar torofindon asagi faizlo sahibkarlara ¢atdirilmali vo ya
yuxarida geyd etdiyimiz kimi dovlotin ixtisaslasmis banki
yaradilmalidir.

Digor vacib masalo, ipoteka kreditinin inkisafi ilo oalaqge-
dardir. Bu kreditlosmo formasinin totbiqindon mogsad geyd
edildiyi kimi gonc ailalorin, horbigilorin, elmi is¢ilorin, bir
sO0zlo ohalinin az tominatli tobagosinin manzil soraitinin yax-
stlasdirilmasidir. Real voziyyot necodir? Ilk vaxtlar bu
kreditin 7%-la se¢ilmis miivokkil banklar vasitasilo votondas-
lara catdirilmasi vo bu halda kreditin faizi 12%-don cox
olmamasi nozards tutulurdu. 9Dlbatds, bu da yiiksok faizdir vo
bir do nozors alinsa ki, bu kreditlor az tominatli, gonc ailalor
{iciin nazordo tutulmusdur. Ipoteka kreditinin verilmasi iizro
son diizalislorda nozords tutulmusdur ki, ipoteka krediti iizro
faiz doracasi 4% civarinda olmaqgla daha uzun miiddoto
verilsin.

Olbatdo bels diizalis moagbul hesab edils bilar, bir sortlos ki,
homin kredit «dovlat investisiya bank» va ya «dovlat ipoteka
bank1» versin vo hec bir alave faiz tolob olunmasin.

Bir gayda olaraq uzunmiiddoatli bank
kreditlogdirilmosinin obyektlori miiossiso vo togkilatlarin
tikintilori, elocodo vaotondaslarin o6zlorino moxsus monzil
tikintilori, istehsal vo sosial sferaya aid obyektlor tikintisi,
movcud obyektlorin yenidon qurulmasi, genislondirilmasi,
avadanliq, texniki vo noqliyyat vasitolori, elmi-texniki
mohsullar, intellektual doyorlor, eyni zamanda digor
miilkiyyat obyektlorinin yaradilmasi ola bilor.

Uzunmiiddotli  kredito  tolobat  planlasdirilarkon
ovvalcodon miivafiq hesabat hoyata kecirilmali, talob olunan
vasaitlorin manbalari miiayyanlosdirilmalidir.

Kommersiya banklarmin uzunmiiddotli kreditlorin veril-
moasino calb etmayin asas sortlorindon biri, borclarin sigorta
sirkotlori, pensiya fondlar1 va basqa geyri-dovlot sirkotlorinin
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bu amoaliyyata calb edilmaosi vasitasilo ola bilor. Bu halda an
onomli mosalo uzunmiiddatli kreditlor iizro faiz deracolorini
asag1 salmaqdan ibarotdir.

Uzunmiiddoatli  kreditlorin alinmasini  miistori  {i¢lin
olverisli etmok mogsadilo giizostli qiymatlorlo istiqrazlarin
buraxilist mogsodouygun hesab edilir. Bu halda borcalan
uzunmiiddotli ssudani bir ne¢o ildon sonra istigrazlarin
reallasdirilmasindan daxil olmalar hesabina qaytara bilor.

Uzunmiiddoatli ssudalar iqtisadiyyatin miixtolif
saholorindo istifado edilo bilinor. Bir qayda olaraq
uzunmiiddotli kreditlor verilorkon investisiya layihoalorinin
texniki-iqtisadi osaslandirmalar1 (TI9) xiisusi ochomiyyat kosb
edir. Belo ki, bu sonadds tolob olunan kreditin moagsadi va
morami otrafli gostorilmoklo, kreditin vo ona hesablanan
faizlorin qaytarilmasi moanbalori hesablamalarla verilir.

TiO-nin ayri-ayr1 boélmolori borcalanin banka toqdim
etdiyi «kreditin qaytarilmasi iizro todbirlor planina» uygun
golmolidir. Uzunmiiddotli kreditlor verilorkon miistorilorin
maliyyo voziyyoati, onlarin ovveallor aldiglar1i  borcun
gaytarilmasi  voziyyoti, miistorilorlo  hesablasmalarinin
vozlyyatl va s. nozara alinmalidir.

Bir qgayda olaraq uzunmiddotli kredit sifarisci —
investorlara verilir ki, bu da onlarin investisiya layihoalorini
maliyyalosdirmak li¢lin vasaitlorinin kifayot etmadiyi hallarda
bas verir. Miiasir vaziyyatdo uzunmiiddotli kredito gors faiz
dorocasi  yiiksok oldugundan investorlar belo kreditlori
almaga maraqli olmurlar. Olko iqtisadiyyati
mohkomlondikco, Milli Bankin faiz dorocolorinin asagi
salinmasi noaticosinda investisiya foaLiyyotino uzunmiiddothi
kreditlorin verilmosi soviyyasi do xeyli yiiksolmolidir. Bu
baximdan yuxarida qgeyd etdiyimiz kimi hokumotin
himayogiliyi 1lo ixtisaslasmis «investisiya banki» vo ya
«ipoteka banki»nin yaradilmasina boyiik ehtiyac vardir. Belo

olarsa sahibkarlar daha giizostli kredit almaq imkan1 qazana
bilacaklar.
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Kapital qoyulusunun kreditlosdirilmosindon danisarkon
qisamiiddatli kreditlosmoni do qeyd etmok lazimdir. Belo
kreditlor bir qayda olaraq podratgi toskilatlara, onlarin cari
toloblorini  6domok, eloco do  dovriyya  vasaitlorini
tamamlamaq mogsadilo verilir. Bir ¢ox hallarda podratei
toskilat 6z is¢ilorino amok haqqi 6domok, tikinti materiallar:
lizro hesablasma aparmaq, yanacaqg-enerji hagqqini 6domok,
nogliyyat idarslori ilo hesablasma aparmaq vo digor
hesablasmalar1 aparmaq mogsadilo banklardan qisamiiddatli
kreditlor alirlar.

Umumiyyoatlo  kapital qoyulusunun  maliyyalosmo
monbalori i¢orisinde bank kreditinin xiisusi ¢okisini artirmaq
liclin bizo belo golir ki, hokumot torofindon bozi giizostlor
hoyata kecirilmolidir. Bunlardan investisiya layihalorini
hoyata keciron investorlar tl¢iin giizostli vergi sisteminin
totbiqi, yerli istehsal¢ilarin qorunmasi mogsadilo miivafiq
mohsullarin 6lkoys gotirilmosi sortlorinin  sortlogsdirilmasi,
onlar tg¢in yiksok vergi vo gomrik risumunun totbiqi,
ganunvericilik qgaydasinda istehsalla mosgul olan ir1
investorlarin foaliyyatino konar miidaxilolorin azaldilmasini
vo s. gostormok olar. Belo olarsa investorlar o6lko
iqtisadiyyatina tokan vera bilocok istehsal vo geyri istehsal
investisiya layiholorinin reallasdirilmasina yaxindan komok
edorlar.
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BOLMO 3

INVESTISiYA LAYiHOLORININ
MALIYYOLOSDIRILMOSI VO
KREDITLOSDIRILMOSI USULLARI

3.1. Layiho-smeta sonadlorinin tortibi vo tasdiqi qaydalan

Layiho-smeta sonodlori ixtisaslasmis layiho toskilatlari,
layiha biirolari, xiisusi icazasi olan konstruksiya biirolar1 toro-
findon islonib hazirlanir.

Molumdur ki, bu giin layiholondirilorak tikilon obyektlor
yaxin on 1illiklori ohato etdiyindon, onlar elmi-texniki
toroqginin  son  noaliyyatlorini,  gabaqgcil  6lkalorin
tocriibolorini, yeni miitoroqqi tikinti materiallarindan genis
istifadoni va s. nazors almalidirlar.

Layiho-smeta sonodlori sifaris¢i ilo layiho toskilati
arasinda baglanmis miiqaviloys uygun tortib edilir. Belo
miigavilolordo layiholondirilocok obyektin adi, yerlosocayi
orazi, tikintinin novii, giicli, obyektin doyori, layihonin
baslanma va qurtarmasi vaxti vo s. gostarilmalidir.

Layiho-smeta sonadlori yerino yetirildikco miivafig bank
torofindon maliyyalosdirilmalidir. Bunun igiin  sifarisci
toskilat banka tolob edilon sonadlori togdim etmali,
maliyyolosmo hesabi ag¢malidir. Obyektlorin  sado o
miirokkobliyindon asili olaraq, layihoalor bir tipli vo fordi ola
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bilor. Buna miivafiq layihalor bir morhaloli vo iki morholali
olur. Bir morhoalali layiholords is¢i cizgilori vo layiho-smeta
sonadlari, iki morhoalali layiholords 1so bunlardan basqa hom
ds texnoloji layihoalor tortib olunur.

Layiho-smeta sonadlori tortib edildikdon va sifarisciys toq-
dim edildikdan sonra, miivafiq qaydada tosdiq olunmalidir.

Dovlat sifarisi ilo layiholondirilon obyektlor iizro layiho-
smeta sonadlori hokumatin miisyyan etdiyi qaydalara miivafiq
nazirlik vo komito rohborlori torofindon, 6zal bélmoyo aid
olan obyektlor iizro layiho-smeta sonodlori ganuni talablor
gozlonilmoklo onlar torofindon miioyyon edilmis gaydada
tosdiglonmalidir.

Layiho-smeta sonodlorinin tortibi iizro sifaris¢inin ma-
liyyalosdirmoya vasaiti ¢atismadiqda, bank kreditindon
istifado edils bilor.

Maliyyalosdiron bank layiho-smeta sonadlorinin tortibi
lizra nozords tutulmus islors diizgiin amal olunmasina ciddi
nozarat etmolidir.

Layiho togkilatlar1 tortib etdiklori layiholor {izro tikinti
prosesinda miialliflik-nozarsti hiiququna malikdirlor vo bunu
etmolidirlor.

Investisiya layihalorinin mozmunu ve montiqi hallini diizgiin
yering yetirmak ticilin li¢ qrup moasaloya xiisusi fikir verilmalidir:

- se¢cim vo miiqayiso;

- layihonin istismarinin optimallasdirilmasi;

- investisiya proqraminin formalasdirilmasi.

Olbotdo, tovsiyya edilon qruplasma yegano diizgiin
variant hesab edilo bilmoz. Buraya miixtolif yanasmalar va
tovsiyyalor do olava etmok miimkiindiir. Asagidak: sxemdo
tovsiyya edilon yanagmalarin qisaca xarakter1 verilir,

Investisiya layihalorinin
xarakterik holli

Secim vo miiqayisd Layihonin istismarimmn Investisiya proqraminin
optimallasmasi formalasdirilmasi
74
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Layihonin se¢imi dedikda, nozors alinmalidir ki, hor hansi
variantin se¢imi, digor variantlardan imtina demokdir. Layi-
honin bu yolla se¢imi bir nego kriteriyalar tizro (obyektin
giicii, mohsulun ¢esidi, bazara yaxin-uzaqligi va s.) ola bilor.

Layiholorin miiqayisasi dedikdo, nazora alinmalidir ki, bu
halda layihalor bir-birino alternativ yox, sadoco onlarin real-
lasdirilmasi imkanlar1 miixtalif olur. Daha dogrusu layihonin
reallasdirilmasi daha ¢ox subyektiv amillordon asili olur.

Layihonin istismarinin optimallasdirilmasi dedikds nazara
almaq lazzmdir ki, bu halda iki masaladon biri 6z hallini tapar.
Birinci halda, layiho bir miiddot istifads edildikdon sonra,
maliyys ehtiyatlar1 sorbostlosorok digor layiholorin reallas-
dirilmasina istiqgamatlondirilir.

Ikinci halda, investisiya layihosinin uzunmiiddotli
istismari nazords tutulur va todricon kohnalmis asas fondlarin
yenilorilo avazlonmasini 6n plana ¢okir. Bu halda asas masalo
kohnalmis avadanliglarin vaxtinda ovoz edilmosini tomin
etmokdir.

Investisiya proqramlarinin formalasdirilmasinda optimal-
lasdirma secgilorkon mokan, vaxt amillori hom ayriligda, hom
do birlikdo nozordon kecirilo bilor. Moalumdur ki, istonilon
investisiya layihosinin halli ¢ox sayli amillorin tasirine moruz
qalir.

Mokan anlayisinda optimallasdirma deyorkon asagidaki
situasiyalar nozors alinir:
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e {imumi maliyyo ehtiyatlar1 yuxar: toskilatlar torofindon
miioyyon miiddotdo (mosalon, i1l orzinds) mohdudlas-
dirilir. Odur ki, bels layihalor tizra il oarzindo miimkiin
godor daha ¢ox vosait monimsonilmosi moagsadauy-
gundur. Masalon, biidco vasaitlori hesabina maliyyalos-
dirilon obyektlor tizra vasaitin il arzindo monimsonilmasi
no gadar ¢ox olarsa, bir o qodar yaxsi hesab olunur;

e bir-birilo garsiliglh miistoqil investisiya layihalorin real-
lasdirilmasi miimkiindiir. Bu halda {imumi mablog,
sifaris¢inin toklif etdiyi mablogdon xeyli ¢ox olur;

® investisiya portfelinin formalasmasi, kapital
goyulusunun somoarsliliyini gézlomoklo hoyata kecirilir
Vo S.

Investisiya layihslorinin vaxt amiline miivafiq optimallas-

dirilmasi asagidaki situasiyalar nazors alinmalidir:

e {imumi maliyys wvosaiti yuxar1 toskilat torofindon
axirinci illordo mohdudlasdirilmagqla hor il {izra verilir;

e bir nec¢o investisiya layihoalori mévcuddur ki, onlarin
reallasdirilmasi  maliyyo c¢atismamazhigi  {iziindon
miimkiin deyil. Ancaq sonraki illords vasait ayrildiqca
onlar1 hoyata kec¢irmok miimkiin ola bilor;

e investisiya layiholorini vaxt amili lizro optimal boliis-
dirmok mimkiindiir.

Investisiya layiholorinin optimallasdirilmast mokan-vaxt
amili nozora alinmaqla da aparila bilor. Bu halda asagidaki
masalolora xiisusi fikir verilmolidir:

e Jlayihonin tikinti miiddati;

¢ layihonin reallasdirilmasindan alds edilon galir;

e hor bir investisiya layihasi maliyys ehtiyatlar1 yarandigi
toqdirdos reallasdirila bilar;

e hor bir investisiya layihasinin qaliq doyori il
foaliyyatini dayandirmaq imkani1 nozoro alinmahlidir vo
S.

3.2. Investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmosi iisullar1
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Mboslum oldugu kimi «investisiya» inkisaf etmokdo olan
olkolorin 1iqtisadiyyatinda daha c¢ox istifado olunur. Bu
anlayis latin sozii olub — geyindirmok, uzunmiiddoto 6lko
igtisadiyyat: tligin daxili vo xarici kapitalin qoyulusunu
nazords tutur.

Investisiya biitiin hallarda risklo olagedardir. Investisiya
goyulusuna gora golir gotiiriilmasi goalacayin isi oldugundan,
investor bu giinkii xeyrini sabah daha dayamqgli golir
gotiirmoya iimiidli olurlar. Onu da noazors almaq lazimdir ki,
iqtisadiyyatda risksiz amoliyyat yoxdur. Odur ki, investor bu
giinkii golirdon imtina edorak, golocokdsa uzunmiiddatli golir
aldo etmoyo iistiinliik verir.

oOnonovi olaraq investisiyanin iki noviini forqlondirirlor:
maliyys investisiyas1 va real investisiya.

Maliyys investisiyas: vosaitin uzunmiiddotli maliyys ak-
tivlorino — sohm, istiqraz, pay vo s. qoyulusunu, real investi-
siya 1so vesaitin maddi vo qeyri-maddi istehsal sahalorinin
maddi-texniki bazasinin yaradilmasina istifado olunur.
Moveud ganunvericiliklo real investisiyalar dedikds kapital
goyulusu basa dusiiliir ki, bu da osas vesaito investisiya
goyulusu, o ciimladon yeni tikintiys, mévcud obyektlords
yenidonqurma genislondirms va texniki yenilosdirmo, masin,
avadanliq, cihazlar alinmasima, homg¢inin layiho-axtaris
islorinin hazirlanmasina ¢okilon xarclori ohats edir.

Investisiya foaliyyotinin inkisafi 6lke iqtisadiyyatinda
xtisusi shomiyyat kasb etmoklo, genis tokrar istehsalin asasini
yaradir.

Real investisiyalar bir qayda olaraq investisiya
layihoalorinin hazirlanmasindan baslayaraq hoyata kegirilir.
Investisiya layiholori nozordo tutulmus islorin hoyata
kecirilmosinin  (istor yeni tikinti, 1storso do mdvcud
obyektlordo  goriilocok  islorin) igtisadi ~ cohotdon
osaslandirilmasini, kapital goyulusunun hocmini, hoyata
kecirilmo miiddatini, layitho smeta sonodlorinin hazirhgi,
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tosdiqi, ekspertizas1 vo digor vacib masalalorin hollini nazards
tutur.

Kapital qoyulusunun obyektlorina movcud
ganunvericiliklo miioyyon edilmis xiisusi miilkiyyoto aid
edilmis obyektlor, dovlot vo baladiyys obyektlori, eloca do
digor miilkiyyat novlorina uygun golon yeni tikinti vo mévecud
obyektlords hoyata kegirilocok islorin macmusu aid edilir.

Investisiya foaliyyotinin subyektlorins investorlar, sifaris-
cilor, podratcilar, kapital qoyulusu hesabina yaradilan
obyektlorin istifadogilori aid edilirlor.

Investorlara — fiziki ve hiiquqi soxslor, dovlat toskilatlari,
yerli Ozlintiidars toskilatlari, homg¢inin sahibkarhq foaliyyati
ilo masgul olan xarici investorlar aid edilir.

Investisiya layihalori iizra sifarisci qisminda bilavasita va-
sait sahiblori, homg¢inin onlarin tapsirigi ilo diger hiiquqi vo
fiziki soxslor ¢ixis edo bilar.

Kapital qoyulusu obyektlorinin istifadagisi kimi hor hansi
hiiquqi vo fiziki soxs xarici vatondas va toskilatlar, homg¢inin
dovlat vo boladiyya toskilatlari, eloco do beynalxalq birlik vo
toskilatlar ola bilor.

Biitiin investorlar investisiya foaliyyati tlizro borabor
hiiqugludur. Onlar miistoqil olaraq kapital qoyulusunun
hocmini vo istigamotini miioyyon edir, kapital qoyulusu
hesabina istifadoys verilmis obyektlorin sonraki taleyini
miioyyonlosdirirlor.

Bununla belo miilkiyystindon asili olmayaraq biitiin in-
vestorlar ganuna hormot etmoli, onun taloblorini yerina yetir-
moli, onlarin giinah1 iizlindon investisiya foaliyysti dayan-
dirilarsa, doymis ziyani1 6domalidirlar.

Dovlat do 6z novbasinds investisiya faaliyyatini tonzim-
lomaokla, investorlara asagidaki hallarda tominat vermolidir:

e investisiya faaliyyoti tizro miilkiyyat formasindan asili
olmayaraq, hamai {i¢lin borabor hiiquglarz;

e investisiya layiholorinin askarliq soraitindo miiza-
kirasini;
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e dovlot vo boladiyys toskilatlarinin, eloco do vozifali
soxslorin ganunsuz horokotlorindon mohkomayo
sikayati;

e kapital goyulusunun qorunmasini va s.

Bir gayda olaraq kapital qoyulusunun ayrilmasi, vo
investisiya foaliyyatine baslamaq haqqinda qorar qobul
olunmas1 strateji xarakter dasiyir. Odur ki, bu doaqiq
arasdirma vo osaslandirma tolob edir. Ona gors ki, hor hansi
investisiya foaliyyati iri moblogda pul vesaitinin toplanmasi
demokdir. Digor torofdon, investisiya ani golir gotirmir, vasait
i1so aktivloro qoyularaq xeyli miiddot ke¢dikdon sonra golir
gotirmolidir. Basqa sozlo investisiya ayiran subyekt kifayot
godor maliyys imkanlarina malik olmalidir ki, o agrisiz
olaraq yeni biznes foaliyyotinin baslanmasina davam gatirsin.

Investisiya foaliyyotindo digor bir xiisusiyyot ondan
ibaratdir ki, investor borc vasaitind miiraciat etmoali olur. Ela
bu sobabdon ds o, har bir addimini daqiq tohlil etmokls borca
girmoyi osaslandirmali, borcun vo ona goro oslavo faizin
gaytarilmasi imkanlarini hortorafli doqiqlosdirmalidir.

Investisiya layihalorinin tosniflosdirilmasi bir ne¢o slamot-
lora goro aparilir:

¢ investisiya istehsalin somaraliliyini artirmaga yonaldi-
lir;

e investisiya movcud miiassisonin genislondirilmasing
1stifada olunur;

e yeni biznes faaliyystino baslamaq fliclin investisiya
yeni giiclorin yaradilmasi va istifadasine sorf olunur;

¢ investisiya yeni satig bazarina ¢ixisi tomin edir;
e investisiya yeni texnologiyalarin arasdirilmasi vo
totbigino istifados olunur;
¢ investisiya sosial sahalorin inkisafini nazords tutur;
e investisiya qoyulusu ganunun taloblorino miivafiq
hoyata kegirilir va s.
Bu istigamotlorin ayri-ayriliqda Oziinomoxsus izahi va
asaslandirilmasi movcuddur. Belo ki, ogor investisiya layihasi
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istehsalin  somoraliliyini artirmaga yonoldilirso, demoli
istonilon sirkat 6z golirini artirmaq mogsadilo daha miitoraqqi
texnologiya totbiq etmoli, iqtisadi cohotdon mohsuldar
avadanligdan istifads etmoli, omok soraitini yaxsilagdirmagqla,
is¢ilorin ixtisaslarini daim artirmaga vosait xorclomolidir.
Yalniz bu yolla onun galirlori xarclorindon ¢ox ola bilor.

Bu qayda ils investisiya layiholorinin asaslandirilmasi hoy-
ata kecirilmolidir. Burada bir mosaloys xiisusi digqgot
verilmolidir.  Belo ki, ogor investisiya layihoalorinin
asaslandirilmasinda asason investorlar tosobbiis gostorirlorso,
yalniz investisiya layiholori moévcud qganunun toloblorine
miivafiq aparilirsa, bu halda tosobbiis vo ya tolob ddovlot
torofindon qaldirilir. Masalon: har hans1 dévlat bu vo ya digor
soviyyodo millotin saglamligi, onun intellektinin yiiksok
olmasi1 qaygisina qalmalidir. Bunun {i¢lin vaxtasir1 6zal
bolmonin foaliyyotindon otraf miihito doyon zarar, iscilorin
tohliikasizliyi, ekoloji tomiz mohsul buraxilisi, va s. masalalor
toftis edilmokls onlarin qarsisinda miivafiq talablor qoyulur.
Bu 1so 6z novbesindo xeyli vosait tolob edir ki, bunu da
ganunun taloblorine miivafiq 6zal sektor hoyata ke¢irmolidir.

Investisiya layihalori talob olunan kapital qoyulusunun
mablogino goro, tikinti miiddatine gors, elocads obyektin is-
tismar miiddatine gora bir-birindon farqglonirlor. Tacriibado
bundan asili olaraq layihalor iri, anonoavi va xirda layihs kimi
tosniflosdirilir. Buna miivafiq olaraq kapital qoyulusu da
forgli mabloglords ayrilir.

Molum oldugu kimi, iqtisadi cohatdon inkisaf etmis 6lko-
lordo otraf miihitin miihafizosi vo istehsal olunan mohsulun
ekoloji cohatdon tomizliyi ciddi problem kimi garsida durur.

Investisiya layiholorinin semaralilik kriteriyasini giymat-
londirarkon asagidakilar: forglondirmok lazimdir:

e istehsalin genislondirilmasino goro somaralilik;

e xorclorin azalmasi hesabina, olavo golirin aldo edil-
masi;

e istehsal vo satis iizra riskin azalmasi;
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e yeni texnologiyalarin totbiqi;
e siyasi-igtisadi somors;
e sosial somors.

Istehsalin genislonmasi lizro somoraliliyin hesablanmasina
nazords tutulan investisiya layihoalori bazara daha ¢ox mohsul
cixarilmast hesabina olavo golirin oldo edilmosini, istehsal
xarclorinin azalmasini, rentabellik soviyyasinin
yliksaldilmosini nozards tutur.

Xorclorin  azalmasini  nozordo  tutan  investisiya
layihalorindo moqgsod hor hansi faaliyyotdo olan istehsal
sahasinda vo ya sirkot iizro biitévliikds xorclorin azaldilmasina
xidmot etmolidir. Belo ki, sirkotin golir1, onun ¢okdiyi xarclo
oldo etdiyi golirin forqindon ibarotdir. Digor gostoricilorin
sabitllyi soraitinde xorclorin  azaldilmasi rentabelliyin
yliksalmosini tomin edir.

Investisiya layihoslorinin semoraliliyinin artirilmasinda ris-
kin azaldilmasi miistosna shomiyyato malikdir. Bu qrupa aid
olan layihalordo mogsad sirkotin kommersiya foaliyyatinda is-
tehsal vo satisla slagadar risklori miimkiin qodor asag1 salma-
qdir. Buna misal kimi layihalords daha etibarli avadanliqlarin
totbiqini, material vo xammalla tochizatda riski asagi olan
texnologiyalardan istifado edilmosi, satisla olagodar bazara
nazaratin giiclondirilmasi vo digar masalalori gostarmak olar.

Investisiya layiholorinin somaraliliyinin artirilmasinda
yeni texnologiyalarin totbiginin ohomiyyoti boyiikdiir. Belo
layihalor xorclo olagodar olsada, iqtisadi somoronin oaldo
edilmaosi siibho dogurmur.

Iqtisadi-siyasi someronin  artirilmasmna  hesablanan
layihalor bir gayda olaraq yeni bazarlarin monimsanilmasine
hesablanir. Miiasir soraitdo iqtisadi olagolorin genislonmasi
olkolor arasi miistorok miiassisolorin yaradilmasini miimkiin
edir. Bu 1s9 bilavasits siyasi-igtisadi somaronin alds edilmasini
tomin edir.

Sosial somoronin yiliksolmasino hesablanan investisiya
layiholori, ilk névbads dovlet vo boladiyya proqramlarinin
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yerino yetirilmosi soraitindo mimkiin olur. Belo layihalor
is¢ilorin ixtisaslarmin artirilmasi, kadrlarin yenidon hazirhig
izro todris moarkozlorinin yaradilmasi va s. masalalori 6n plana
cokir.

Investisiya layihalorinin secilmosinda qarsiliglt tohlil va
miiqayisonin Oziinoamoaxsus rolu vardir. 9gor iki vo daha ¢ox
tohlil edilon layihalor, eyni vaxtda yerino yetirilo bilmirso, ya-
xud onlardan birinin gobul edilmosi digor layihalori inkar
edirso, belo layihalor alternativ vo ya biri-digorini inkar edon
layiho adlanir. Layihoalorin miistaqil vo ya alternativ olmasi
investisiya portfelinin formalagsmasinda xiisusi shomiyyato
malikdir. Belo voziyyot kapital qoyulusunun mohdud olmasi
soraitindo daha shomiyyatli hesab olunur.

Istonilon layiho, hatta on irisi belo investisiya proqraminin
bir elementi olub, firma va sirkotin investisiya siyasati ilo ola-
godardir. Bu siyasot firma vo sirkotin uzunmiiddotli
mogqsadloring, sarbast kapitalin perspektivli sahalor arasinda
boliisdiiriilmasine, mithondis-texnoloji, marketing vo maliyyo
prognozlarmin  genislonmosi, investisiya  foaliyyotinin
moqsadli formalasdirilmasi, investisiya portfelinin
formalasdirilmasi, basa catmis layiholorin
qiymatlondirilmasina va digor masalalors istiqgamatlonir.

Hor hansi investisiya proqrami marketinq proqnozlari,
onlarin qiymoatlondirilmasi, texniki, texnoloji vo maliyys
osaslandirilmasi  lizro  miioyyanlosdirilir. Investisiya
layiholorinin islonib-reallasdirilmasi bir ne¢o morholodon
kecir: layihogabagidovr, layihalondirma dovrii, istismar dovri
va logvetmo-analitik dovr.

Birinci morholo - layihogabagi dovr - kapital
goyulusunun daha olverigli variantda istifadasini miioyyon
etmoya hosr olunur. Bu doévrds vasaitin yeni tikintiys, yaxud
movcud obyektin genislondirilmasina vo basga bu kimi islora
istifado imkanlar1 dyranilir.

Ikinci morholo — kapital qoyulusunun istifadosi dovriinii
ohato edir. Bu dovrds kapital qoyulusu aktivlerinin sarfali qu-
rulusu-obyektin istehsal giicii, istehsal ehtiyatlari, pul
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vosaitinin moblagi, onun istifadssi ardicilligi, yeni giiclorin

istifadoyo verilmaosi qrafiki, xammal-material,
yarimfabrikatlar vo digor ehtiyatlarin gotirilmosi {izro
miigavilolor  baglanmasi,  yerino  yetirilmis  islorin

maliyyslosdirilmasi qaydasi, kadr hazirligr qaydalari, hazir
mohsulun bazara ¢ixarilmasi lizro miigavilalor va s. hazirlanir.

Uciincii moarholo — vaxt etibart ilo an uzun moarhaladir.
Layihonin istismart dovrii nozords tutulmus islorin yerino
yetirilmasinin moagsadouygunlugu, istehsalin ritmikliyi, hazir
mohsulun satis1 voziyyati, miiassisonin maliyys vaziyyati, cari
xarclorin maliyyalosdirilmo imkanlar1 va s. nozordon kegirilir.
Molumdur ki, istehsal vo satisla alagoali biitiin masalalori ov-
volcadon detallar1 {izro nozors almaq miimkiin deyildir. Odur
ki, 1stismar dovrindo biitiin detallar bir daha nozordon
kecirilir, bozi texnoloji yeniliklor, {imumi somoraliliyi
artirmaq mogqsadilo layihods nozordo tutulmayan todbirlorin
hayata kecirilmasi moagsadouygun sayilir.

Dordiincii morhoalo — investisiya proqraminin oldugca
vacib dovriini ohato edir. Bu dovrdos ti¢ asas baza masaloalori
hall edilmalidir:

1. Qurtarmis vo ya insast dayandirilmis layiholor iizro
biitlin neqativ proseslor do dayandirilir. Burada osas
diqget ekoloji masalolors, ilk novbodo otraf miihitin
miihafizosina  yonoldilir. Calismaq lazimdir ki,
qurtarmis layiholor tlizro otraf miihito he¢ bir ziyan
doymaosin, oks halda veaziyyotin diizoldilmasina xeyli
vasait tolob olunur.

2. Qeyd edildiy1 kimi uzunmiiddatli investisiya proqramlari
zoncirvari proses olub bir-birlorini ovoz etmokls, biri o
birini tamamlayir. Hor layiho birdofalik investisiya ilo
yanasli, hom do xeyli dovriyys vasaiti tolob edir. Odur ki,
bir layithonin basa ¢atmasi xeyli dovriyys vosaitini azad
etmoklo, yeni layihalorin maliyyalosdirilmasine vo maddi-
texniki bazasinin genislondirilmasing istifads oluna bilor.

3. Qurtarmis layiholor iizro qarsiya qoyulmus mogsadlora
catmagin voziyyati tohlil edilmoklo qiymotlondirilir,
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onun samoraliliyi, miisbot vo monfi cohatlori O6yronil-
moklo golocok prognoz layihslondirmolords istifadosi
imkanlar1 miioyyonlosdirilir.

3.3. Investisiya layihalorinin qiymotlondirilmasi iisullari

Yuxarida qeyd edildiyi kimi investisiya layihalorinin
gobulu vo ya ondan imtina edilmosi strateji xarakter dasiyar.
Belo layiholor xorclorin hocmi vo go6zlonilon golira goro,
layiholorin sosial xarakterli olub-olmamasina gors, sirkotin
strateji planina uygunlugu, elocodo riskin soviyyasino goro
forglondirilir. Odur ki, layihonin maliyyslosdirilmasi tizra hor
hans1 qorarin qgobul olunmasi bu xiisusiyyatlori nozors
almalidir. Hom do belo gorarlar qusamiiddatli — cari golire
yox, uzunmiiddatli golira hesablanmalidir. Bazar iqtisadiyyati
kifayot qgodor inkisaf etmis oOlkoalords belo, investisiya
layihoalori iizro qorar qobul edilorkon, bir ¢ox hallarda
uzaqgoronlik prinsipt  gozlonilmir. Masolon: 90-c1 illorin
axirinda Ingiltorodo maliyys direktorlar1 arasinda kegirilon
sorguda, fond bazarinda sirkotlorin cari goliro osaslanaraq
gorar ¢ixarmalar1 askar edilmisdir. Baxmayaraq ki,
investorlarin  boylik  oksariyyati  uzunmiiddotli  galiro
hesablanan layihalorin shomiyyatini basa diisiirlar.

Belaliklo, hor hansi investisiya layihosinin qiymatlondiril-
mosi kompleks xarakter dasiyir. Bu halda hom komiyyoat, hom
do keyfiyyat xiisusiyyatlori nazora alinmalidir. Malum oldugu
kimi sirkot sahiblori baxilmaq iiclin kifayat qodor layiho-
smeta sonadlorina baxa bilor. Onlar1 mohdudlasdiran yegano
sobob maliyyo 1mkanlanidir. Maliyyalosmo monbalori
icorisindo osas yeri xiisusi vasaitlor, bank krediti, qiymotli
kagizlar vo digorlori tutur.

Investisiya layiholorinin tohlili, kapital qoyulusunun
miioyyanlosmosi 1lo yanasi, miioyyon montiqi ardicilliga osas-
lanmalidir. Maliyyes baximindan investisiya layiholori {i¢
suala cavab vermalidir:
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e maliyyo ehtiyatlarina tolobat;
e onun maliyyslosma monbalori;

e vosaitin geri gayitma miiddati.

Molumdur ki, istonilon sirkotin 6z foaliyystini davam et-
dirmok baximindan hom indi, hom do golacokdos pula ehtiyaci
var. Bu aktivler, hom monboina gors, hom do istifadosindon
asili olaraq qisa vo uzunmiiddstli ola bilor. Bu vo ya digoar vo-
saitin maliyyalosmo tigiin colb edilmasi sirkoto miivafiq xorco
basa golir. Bu xorc sohmdarlara golir 6domoys, banka faiz
o0domoyo, investorlara — qoyduqlar: vasaits gors faiz 6domalo-
rind vo s. amolo golir. Maliyya ehtiyatlarinin istifadosi iigiin
ddonilocok mablogin, iimumi kapital qoyulusuna nisbatino
kapitalin doyori (qiymoti) deyilir. Bir gayda olaraq, cari
chtiyaclarin  maliyyalosdirilmasi  qisamiiddotli  monboalor
hesabina, uzunmiiddatli ehtiyaclar iso uzunmiiddoatli maliyya
monboalori hesabina hoyata kecirilir. Bunlara miivafiq olaraq
xarclorin optimallasdirilmasi hoyata kegirilir.

Kapitalin  doyori  (qiymati) konsepsiyasi, kapital
nozoriyyasinin baza anlayislarindandir. Bu yalniz, maliyyo
chtiyatlarin1  toqdim edonloro pul Odomalori  vermok
baximindan yox, eyni zamanda colb edilmis aktivlorin
rentabellik soviyyesini xarakterizo edir. Sirkot 6z bazar
doyarini asag1 salmamagq tigiin miivafiq tadbirlor gormalidir.

Mbolumatlarin tohlili gostorir ki, maliyyslosmo monbalori
icorisindo osas yeri xiisusi vasaitlor, borc vasaitlori, eloco do
miivoqqgoati colb edilmis veosaitlor tutur. Kapitalin doyarini
(qiymati) miioyyon edorkon, onun hansi manbo hesabina alda
edilmaosi do rol oynayir.

Investisiya layiholorinin hazirlanmas1  vo istifadosi
miioyyan maqsadlors hesablanmalidir. Nozors almaq lazimdir
ki, bazar iqtisadiyyath o&lkolordo vaxtasiri iqtisadiyyatin
toroqqi vo tonozziilii bas verir. Tarixdo bunlar «amerikan
cagiris»y, «yapon mociizosi», «asiya poalongi» vo s. adlarda
mohsurdur. Son illordo kapitalizm sisteminds iki modelo —
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Amerika (ABS, Ingiltora vo b.) vo reyn modeli — Almaniya vo
Yaponiya va b. daha tez-tez rast golinir.

Birinci modelo aid o6lkalords golirin qisamiiddots olds
olunmasina ustiinlik verilirss, ikinci halda, uzunmiiddatl
golir1 tomin edon investisiya layihoalorine iistiinliik verilir.

Beloliklo, hor hansi investisiya layihasinin moagsadouygun-
lugunu xarakterizo edorkon, ilk névbads onun iki név somoro-
liliyindon — 1qtisadi vo sosial-samoaraliliyindon danisilir.

Investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasinds borc edil-
mis vasaitlordon, pay qisminds istirak edon investorlarin, vo-
saitindon, homg¢inin qarisiq maliyyslosdirmo formalarindan
istifads olunur.

Borc edilmis investisiya veosaiti kimi bank krediti,
moqsadli  istiqgraz  buraxiliglari, avadanliglarin  lizing
formasinda istifadasi, layiho {i¢iin lazim olan aktivlorin borca
gotiiriilmasi nazords tutulur.

Investisiya krediti mogsedli olmagla, uzunmiiddatli
kapital qgoyulusunun geriqayitma vaxti ilo uzlasdirilir.
Investisiya krediti almaq iiciin miivafiq banka ssaslandirilmis
biznes-plan  togdim  edilmoklo, layithonin  marketing
qiymotlondirilmesine miivafiq olmaldir. Investisiya krediti,
kreditorun biznes-plan iizro miisbot royindon sonra verilo
bilor.

Investisiya krediti o vaxt verilo bilor ki, kreditor
borcalanin maliyys voziyyatinin yaxsi olmasia, krediti vo
ona miivafiq faizi gaytarmaga imkani olmasina amin olsun.

Investisiya kreditinin alinmasinda miihiim sortlorden biri
do, kredito miivafig omlak tominatinin olmasi (girov
miqavilasi), ti¢lincii soxsin dhdaliyidir.

Umumilikdo investisiya layihalorinin maliyyalosdirilmasi
lizro moqgsadli istiqrazlar buraxilisi, avadanliglarin lizing
formasinda istifadasi, paycilarin vosaiti hesabina layihslorin
maliyyolosdirilmasi  vo  digor sullarin  totbiqi  ciddi

yoxlamalardan, miitoxossis roylorindon sonra totbiq edils
bilor.
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Investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmesinds vencur
maliyyalosdirilmasi do 6ziino moaxsus rola malikdir.

«Vengur maliyyalosdirilmasi» ingilis sozii «venture»-don
yaranaraq «riskli baslangic» monasim1  verir. Vencgur
maliyyoalosdirmasinds 1ki variant istiinliik toskil edir:

1) yiiksok riskli investisiya layihoalorin maliyyalosdirilmasi;

2) yeni baslayan layihoalorin maliyyslosdirilmasi.

Investisiya layihosinin vencur maliyyslosdirilmosi, nizam-
namo kapitalini artirmaq mogqgsadilo real vasait qoyulusunu
nozords tutur.

Vencur investoru, layihonin maliyyalosdirilmosinds o
sortlo istirak edir ki, onun layihads istirak pay1 40-50%-don
asagl olmasin. Bu ona goro edilir ki, vencur investoru
daxildon layihonin maliyyalosdirilmasine nozarst imkani
gazanmaqla, vosaitin mogsadli istifadasine oamin olur, eyni
zamanda sirkotin menecment idarsgiliyino tosir imkani
gazansin. Bu hallarda vencur investorunun niimayondasi
sirkotin idara¢iliyinda vacib vozifa (sirkotin maliyyas islori iizro
vitse-prezidenti, bas menecer vo s.) tutmaqgla onun
faaliyyatinds yaxindan istirak edir.

Investisiya layiholorinin maliyyoelosdirilmosindo ononovi
bank kreditino alternativ olaraq istiqraz buraxilisini
gostormak olar. Istiqgraz buraxilist osason XX osrin 2-ci
yarisindan baslayaraq totbiq edilmoyo baslanmisdir. Bank
kreditindon forqli olaraq istiqrazlar {izro borcun qaytarilmasi
istiqrazin dovriyys miiddoti qurtardigi giindon baslayir. Belo
vaziyyat, borcun gaytarilmasini investisiya layihasinin yerino
yetirilmasi {izro oldo edilocok golirlo baglayir. Investisiyanin
istiqrazlar vasitasilo calb edilmosinin bir iistiinliiyli do 1qtisadi
cohotdon sarfali portfelin formalasdirmagin mimkiinliyidiir.

Qeyd etdiyimiz  kimi, investisiya  layihalorinin
maliyyoalosdirilmasindo lizing miistosna rol oynayir. Bu
anlayis bizim iqtisadiyyatda yeni olsa da, bazar iqtisadiyyath
olkolordo lizing omaoliyyatlarindan miivoffoqiyystlo istifado
edirlor. Avadanliqlarin icarays verilmosi vo alinmasi iizra cari
vo maliyys lizingini forqlondirmok lazimdir. Maliyys
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lizinqinds icarays gotiirilmis vo istifads edilon avadanliqlar
lizro mosuliyyat vo risk icaradarin tizerino disiir. Maliyys
lizinqi 1caraya gotiiriilon avadanligin — omlakin amortizasiya
miiddotinoe vo ya ona yaxin dovra baglanir. Miiqavilo miiddati
qurtardiqda, avadanliq galiq doyeri ilo icaradara satilir vo ya
verilir.

Iqtisadi mozmununa gors, maliyys lizingi omlakin miid-
dotlo alqgi-satqi miiqavilesine uygun golir. Omlak icaradara
miiqavilo baglandig1 andan verilir vo miintozom olaraq onun
istifadasi liclin haqq 6donilir. Faktiki olaraq amlakin sahibi
lizingalan ¢ixis edir, lizingveran miigavilo miiddstinds ancaq
hiiquqi cohatdon amlak sahibi hesab edilir.
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BOLMO 4
QIYMOTLI KAGIZLARA INVESTISIYA
4.1. Qiymotli kagizlar, onlarin mahiyyati vo funksiyalari

Respublika iqtisadiyyatinin miiasir inkisaf
problemlorindon biri do borc oOhdsliklori  bazarinin
formalasmasi vo inkisafidir. Bunlardan on baslicas1 qiymotli
kagizlar bazarinin inkisafi problemidir.

Qiymotli  kagizlar bazar1  iqtisadiyyatinin  vacib
atributlarindandir. Qiymotli  kagizlar bazar1 olmayan
dovlotdo  yiiksok  soviyyado  inkisaf etmis  bazar
igtisadiyyatinin movcudlugundan danismaq olmaz. Bazar
igtisadiyyati inkisaf etmis bir ¢cox Olkalordo bu giino kimi
qiymatli kagizlarin bir ¢ox ndvlori meydana ¢ixmis vo genis
yayllmisdir. Bu kagizlarim  hor birinin  6ziinomoxsus
xtisusiyyatlori vo magsadlori var. Buna gors do hor bir 6lkado
qiymotli kagizlarin miixtolif novlorindon 1stifads oluna biler.
Qiymotli kagizlarin miixtalifliyl onlarin tasniflosdirilmosini vo
qruplasdirilmasini zoruri edir. Qiymatli kagizlar1 emitentloro,
dovriyys miiddating, golirliyino, risk soviyyasine, araziys vo
digor xiisusiyyatlorina gors tosniflosdirmok miimkiindiir.

Bir ¢ox olkalords qiymotli kagizlarin emitenti kimi asason
0zol bolmo, dovlot vo xarici toskilatlar c¢ixis edir. Buna
miivafiq olaraq qiymatli kagizlar1 6zal (korporativ), dévlat va
beynolxalq qiymotli kagizlar kimi tosniflosdirmok olar. Oz
novbasindo bunlari ayri-ayriligda qruplasdirmaq olar.

Ozal qiymotli kagizlarin emitentlori kimi maliyya-kredit
institutlari; banklar, sigorta sirkatlori, investisiya sirkatlori vo
s. ¢ix1s edirloar.

Dovlat qiymoatli kagizlarinin emitenti kimi hokumot va
yerli icra toskilatlar: ¢ixis edirlor.

Beynolxalq qiymatli kagizlar xarici vo beynolxalq toskilat-
lar torofindon buraxilir. Bu qiymotli kagizlar dovriyyo
miiddoti, valyuta vo emitentlorine gors forglonirlor.
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Qiymotli kagizlar orazi vahidlerino gors regional, milli va
beynalxalq qiymaotli kagizlara ayrilir. Eyni zamanda qiymatli
kagizlarin emitenti kimi hiiquqi soxslor, icra hakimiyyati or-
ganlari, hom do yerli 6ziiniiidaraetma organi olan boaladiyyalor
ola bilor. Onlar ayri-ayriligda 6z adindan qiymsotli kagizlarin
sahiblori qarsisinda cavabdehdirlor. Burada istirak edon
hiiquqi va fiziki soxslor bazarin subyektlor1 sayilirlar. Bazarin
subyektlori miixtolifdir vo onlar1 asason 3 qrupa bolmaok olar:
Dovlot; Kommersiya toskilatlari; 9hali.

Olkomizda qiymatli kagiz anlayis1 miistaqillik oldo etdik-
don sonra genis yayilmaga baslandi. Azorbaycanda qiymaotli
kagizlarla bagli mosalalor, qiymatli kagizlarin todaviili, emis-
siyast vo qiymotli kagizlar bazarmmin pesokar istirak¢ilarnin
foaliyyatine nozarat va digor moasalolor qiymatli kagizlar hag-
qinda qanuna, milki moacalloys, digor ganunvericilik
aktlarina vo dovlotimizin torofdar ¢ixdig1 beynolxalq
miigavilolora uygun sokildo tonzimlonir. Miilki macalloya
asasan qiymatli kagiz anlayisi asagidaki kimi izah edilmisdir:

Qiymotli kagiz miioyyonlosdirilmis formaya riayat olun-
maqla hor hansi hiiququ tosdigloyon elo bir sonoddir ki,
homin hiiquq bu sonad olmadan no hoayata kegirils bilar, no do
basqga soxso verilo bilor. Qiymatli kagiz basqasia verildikdo
onun tasdigladiyi biitlin hiiquglar da kecir.

Miilki macallonin digar maddasino gore qiymatli kagizlara
orderlor, veksellor, c¢eklor, istiqrazlar, sohmlor, omtoo
kagizlari, depozit sertifikati, ipoteka sohadotnamasi, opsion,
fyucers, girov kagizi, monzil sertifikat1 vo qiymotli kagizlar
sirasina  daxil olmus digor sonadlor. Moacalloyo oasason
istiqgrazlar vo sohmlor investisiya qiymothi kagizlaridir.
Investisiya qiymotli kagizlar1 buraxihislarla yerlosdirilir vo
qiymotli kagizlarin oaldo edilmosi vaxtindan asili olmayaraq
bir buraxilis daxilindo hiiquglarin hoyata ke¢irilmosinin
hocmi vo miiddati eyni olan qiymothi kagizlardir. Qiymatli
kagizlarin buraxilisi emitentin qiymotli kagizlarin bir noéviino
aid olan vo eyni dovlot geydiyyat nomrasi  olan
qiymoth kagizlarinin toplusudur.  Orderlor,
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ceklor vo

veksellor 6donis qiymoatli kagizlaridir. Opsion vo fyugers
toromo qiymotli kagizlaridir. Téromo qiymotli kagizlar hor
hansi aktivi almaq vo ya satmaq hiiququnu tosbit edon
qiymatli kagizlardir.

Qiymotli kagizlar hagqinda ganuna asason qiymotli kagiz
onun sahibinin omlak va geyri oamlak hiiquglarin1 vo bu
hiiquglarin verilmasi imkanini miioyyan edilmis formaya va
moacburi rekvizitlors riayat etmokls tasdiqloyon sonaddir. Eyni
zamanda qiymotli kagiz borc 6hdaliyidir. Qanunda qiymatli
kagizlar emissiya vo qeyri emissiya qiymothi kagizlarina
boliintir:

Emissiya qiymotli kagizlar1 buraxilislarla yerlosdirilon vo
qiymatli kagizlarin oalds edilmosi vaxtindan asili olmayaraq
bir buraxilis daxilinds hiiquglarinin hoyata kegirilmasinin
hocmi vo miiddati eyni olan qiymothi kagizlardir. Emissiya
qiymotli kagizlarina sohm, istiqraz, xozino bonlar1 vo s.
aiddir.

Qeyri emissiya qiymatli kagizlar1 buraxilislarla yerlosdiril-
moayan vo qiymoatli kagizlar iizra hiiquqlarin kegmosinin hacmi
vo miiddati eyni olan qiymatli kagizlardir. Qeyri emissiya qiy-
motli kagizlarina veksel, ¢ek, depozit sertifikatlari, opsion,
varrant, fyucers, 6zollosdirmo paylar1 vo bu anlayisa cavab
veron qiymotli kagizlarin digor névlori aiddir. Bunlara slava
olaraq qeyd etmok olar ki, emissiya qiymoatli kagizlar1 ¢ox
sayda vo 1ir1 seriyalarla buraxildigi halda, geyri emissiya
qiymatli kagizlar1 kigik hacmdo buraxilir.

Qiymotli kagizlarin  dovriyyssi bazar iqtisadiyyati
soraitindo ohalinin pul veosaitlorinin  miixtalif saholords
yerlosdirilmasi vasitasi kimi do ¢ixis edir. Qiymotli kagizlar
ciddi miidafio sistemino malik xiisusi sonodlor formasinda
buraxilir. Onlar doyars malikdir. Bunlarin asasinda bu vo ya
digor maliyys aktivlori dayanir. Qiymotli kagizlar bazara
sorbast alqi-satqi obyekti kimi daxil olur vo rosmi sonad
hiiququna malikdir. Homg¢inin miilkiyyst hiiququnu ifads
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edir. 9Qvvallor biitlin qiymoth kagizlar bir gayda olaraq,
yalniz kagiz formasinda buraxilmigdir. Mohz onun
adlandirilmasi da bu sobobdon irali golmisdir. Ciinki, bu
kagizlar qiymaotlidir, toqribon kagiz pullar godor. Onun doyari
iso ya tizorindoki yaziya uygun, ya da bazar vasitosilo
miioyyon olunmusdur. Son illor bazar miinasibatlorinin in-
kisaf1 naticosindo qiymaotli kagizlarin yeni novlori sonadlosdi-
rilmomis nagdsiz qiymaotli kagizlar meydana golmisdir.

Qiymotli kagizlar onun sahibi torofindon miixtolif
saholordo yerlosdirdiyi  pul veasaitlorindon golir almaq
hiiququnu tasdiqloyan sonaddir. Qeyd etdiyimiz kimi qiymaotli
kagizlarin miixtalif 6lkolordo miixtalif formalarindan istifado
olunur vo tosniflogdirilir. Klassik qiymatli kagizlar1 asason iki
formada olur; pay va borc formasinda.

Pay formasinda olan qiymothh kagiz sohm adlanir va
onlarin sahiblorinin real miilkiyyatds paylarini gostorir.

Qiymotli kagizlar bazarinda sohm adlandirilan pay
formasi ohomiyystli rol oynayir. Sohm onun sahibinin
sohmdar comiyyotin monfootinin bir hissosini  divident
soklindo almaq, sshmdar comiyyatin idars edilmasinds istirak
etmok va o logv edildikdan sonra qalan amlakin bir hissasini
alds etmok hiiququnu tasbit edon emissiya qiymotli kagizidir.
Adoton, sohmlorin vo digor qiymotli kagizlarin satis1 «kurs»
adlanan qiymotlor asasinda aparilir. Talob vo toklifdon asili
olaraq birjada giin orzindo kurs daimi doyismoloras moruz
galir. Ona goro do diinyanin biitiin aparict birjalarinda
qiymotli kagizlarin kursunun dinamikasini xarakterizo edon
indekslor hesablanir. Hor bir o6lkonin iqtisadiyyatinda
qiymotli  kagizlarin  kursunun  dinamikasi osas  yer
tutdugundan, onlarin orta Ol¢lili qiymotlorinin  pro-
gqnozlasdirilmasi son doracs vacib hesab olunur.

Borc formasinda qiymotli kagizlara istiqrazlar, dovlotin
xazino Ohdaliklori, amanot sertifikatlart vo veksellor aiddir.
Istiqrazlar dovlet vo miiossiso istiqrazlart formasinda
buraxilir. Istiqrazlarin adli ve toqdimedons, faizli vo faizsiz,
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sarbast dovr edon va ya dovriyyasi mohdud olan noévlari ola
bilor.

ononovi olaraq qiymaetli kagizlar adli vo togdimedoans qiy-
motli kagizlara bolinir. Adh  qiymetli kagizlar {izro
hiiquglarin ke¢mosi vo onlarda tosbit edilmis hiiquglarin
hoyata kecirilmosi sahibinin miitloq eynilosdirilmasini talaob
edon, sahiblori haqqnda molumat emitento qiymoth
kagizlarin sahiblorinin reyestri formasinda agiglanmali olan
qiymotli kagizlardir. Togdimedons qiymotli kagizlar iizro
hiiquglarin ke¢mosi vo onlarda tosbit edilmis hiiquglarin
hoyata kecirilmasi sahibinin eynilosdirilmasini tolob etmoyon
qiymatli kagizlardir.

Bundan olavo qiymatli kagizlarin sonadlosdirilmis vo so-
nodlosdirilmomis formalar1 olur. Sonadlosdirilmis qiymatli
kagizlar1 miivafiq slirotdo sonodlosdirilmis qiymotli kagiz
sertifikati toqdim etmok osasinda vo ya qiymotli kagizlar
deponenta qoyuldugu halda depo hesabinda olan yazinin
osasinda sahibi miioyyon edilon emissiya qiymatli kagizlar
formasidir. Sonadlosdirilmomis qiymatli kagizlar: sahiblorinin
reyestrinin aparilmasi sistemindo yazi asasinda vo ya depo
hesabinda olan yazinin osasinda sahibi miioyyon edilon
emissiya qiymatli kagizidir.

Umumiyyatlo giymatli kagizlarin tosnifatin1 qisaca asagi-
daki sxemda bels tosvir etmok olar.

Qiymotli kagizlarin tosnifati

Qiymatli kagizlar
/\
Klassik qiymatli Toéromo qiymotli kagizlar Maliyyo alotlori
kagizlar
/\ A 4 A 4
PAY QK BORC OPSION VEKSEL

QK

T T




Qiymotli kagizin mahiyyati, onun ohato etdiyi iqtisadi
miinasibatlor sferasi kimi ¢oxsaxali vo miirokkobdir. Miioyyon
bir dovr orzindo hor hansi bir qrupp hiiquqi, yaxud fiziki
soxsin soroncaminda sorbast pul veosaiti toplanir. Digor bir
qrup iso bu vo ya digor sabobdon pul vasaitine olan ehtiyacla
izlosir. Bu zaman tolob-toklif qanunu asasinda bu iki qiitb
arasinda pul vosaitlorinin horokoti prosesi yaranir. Miiasir
bazar soraitindo bu proses iki istiqgamoatdo hoyata kegirilir:
birbasa kreditlosdirmo; qiymsotli kagizlarin buraxilmasi va
todaviilli. Forz edok ki, hor hansi bir omtoonin alinmasi
lazimdir, lakin onun doyorinin 6donilmesi ii¢lin iso nagd,
yaxud hesabda pul yoxdur. Bu zaman qiymotli kagiz hom
birbasa zoruri amtoonin alinmasi, hom do onun alinmasi iiciin
zoruri olan pul vesaitinin colb edilmasi ligiin bir vasitoys
cevrilir. Qiymotli kagizlar bazar istirake¢ilar1 arasinda
yaranan minasibatlorin elo bir formasidir ki, homin
miinasibatlorin yaranmasi, yaxud, onun istirakcilar1 arasinda
hansisa razilasmanin hoyata kegirilmosi qiymoth kagizlarin
horokoti, eloco do onun pul vo ya omtoo miibadilosi
noticosindo movcud olur. Lakin, biitiin bunlarla yanasi,
qiymotli kagiz na pul, no do amtos demok deyildir. Ciinki,
sonunculardan forqli olaraq onun dayeri, sahibino verdiyi
hiiquglarla ol¢iilir. Ona gora do sonuncu 6z amtoasini, yaxud
monfoatlilik baximindan he¢ do geri galmamasina tam omin
olsun. Miiasir soraitds pul vo amtos kapitalin miixtalif tozahiir
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formasi1 kimi ¢ixis etdiyine goro qiymotli kagizi iqtisadi
baximdan asagidaki kimi izah edo bilorik: Qiymoatli kagiz
kapitalin pul vo amtos formalarindan forqli olaraq elo bir
formasidir ki, o, hom bazarda omtos kimi toklif olunmagq,
hom do monfoot gotirmok imkanina malikdir. Kapitalin bir
formasi1 kimi qiymaotli kagizin 6ziinomoxsus cohatlorindon biri
do odur ki, onun sahibi konkret olaraq homin pul, yaxud
omtas formasinda olan kapitala malik olmasa da, onun biitiin
hiiquglarina malikdir. Hans1 ki, homin hiiquglar qiymatli
kagiz formasinda ifado olunmusdur. Mohz qiymotli kagiz
kapital ilo kapital miilkiyyatini ayirir. Yuxarida qeyd olunan
xlisusiyyotino gore qiymoth kagizlar iqtisadiyyatin miiasir
inkisafi  baximindan  bdyik rol oynayan kapital
miinasibatlorinin genislonmosindo ovazsiz paya malikdir.
Qiymotli kagizlardan forqli olaraq digor kapital formalarini
misal gostoro bilorik. Masolon: bankin  togdim etdiyi
kreditlori. Bu, pul kapitalinin bir formasi olmaqla yanasi1 pul
miinasibatlorindon basqga bir sey deyildir. Belo ki, kreditlosmo
pulun omtos kimi alqi-satqisini ifads edir. Beloliklo, qiymatli
kagizlardan forqli olaraq pul kapitali pul miinasibatlorinin bir
formas: kimi c¢ixis edir. Iqtisadi, yoni pul dayeri olan biitiin
ictimai hiiquglar qiymotli kagizlar formasinda ifads oluna
bilor. Bununla yanasi, qiymotli kagizlarla bagh iqtisadi
miinasibatlor daima inkisaf etdiyino gora onun mahiyyati do
geyri stabil xarakter alir. Zaman kec¢dikco qiymatli kagizlarin
yeni-yeni formalarda tozahiir etmosi bu isi ¢otinlosdiron
amillordon biridir. Qiymoth kagizlar xiisusi bazarda qiymotli
kagizlar bazarinda toklif olunan xiisusi omtoadir. Amma
bununla yanasi, qiymotli kagizlar istehlak doyarino malik
fiziki omtoo vo ya xidmot deyildir. Genis anlamda qiymotli
kagiz uygun qiymoto alinib-satilan istonilon név sonaddir.
Umumiyyotlo, giymotli kagiz dedikds, bu ifadonin konkret
olaraq hansi monani dasimasini hazirki soraitdo miioyyon
etmok ¢otin olsa da, ayri-ayriligda qiymotli kagiz névlarinin
xiisusiyyaotlorinin Oyronilmasi vo bu xiisusiyyoatlora goro
onlarin tosniflosdirilmasi bu isi xeyli asanlasdirir.
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Noviindon asili olmayaraq biitiin qiymaotli kagizlar bir sira
ictimai  zoruri  funksiyalar1  yerino  yetirir.  Bunlar
asagidakilardir:

e Qiymotli kagizlar iqtisadiyyatin saholori vo ohali,
ohali vo dovlat, bir sdzlo, bu vo ya digoar iqtisadi sub-
yektlor arasinda pul veosaitlorinin (kapitalin) bol-
giistinii hoyata kegirir;

e Qiymotli kagizlar 6z sahiblorino kapital hiiququ ilo
yanasl, alave hiiquglar da toqdim edir;

e Qiymotli kagizlar kapitala gdéro monfooti tomin edir,
eyni zamanda kapitalin geri gqaytarilmasina sorait
yaradir;

e Qiymotli kagizlar1 pul ilo birlosdiron bir sira xiisu-
siyyatlori vardir. Belo ki, 6donilmok, algi-satqi, emi-
tento qaytarilmaq kimi miixtolif formalarda giymaotli
kagizlarin pul ilo miibadilo oluna bilmasi onun asas
xiisusiyyatlorindon biridir. Bununla yanasi o, hesab-
lasma vasitosi kimi istifade oluna, bir ne¢o il, yaxud
daha uzun miiddoato saxlanila, eloco do hadiyys kimi
togdim oluna bilor.

Iqtisadi  odobiyyatlarda qiymotli kagizlar portfeli
anlayisindan tez-tez istifadoyo rast golinir. Qiymoth kagizlar
portfeli hor hansi igtisadi subyektin (dovlatin, hiiquqi vo ya
fiziki soxsin vo s.) malik oldugu qiymotli kagizlarin
mocmusudur. Qiymotli kagizlar portfeli sohm, istiqraz,
veksel, opsion vo digor noév qiymoth kagizlardan toskil
olunur. Qiymotli kagizlar portfeli tok investorun qiymotli
kagizlar bazar1 lzro foaliyyotini oks etdirsoa do homin
portfeldo c¢oxlu sayda emitentlor yerloso bilor. Qiymotli
kagizlar portfelino malik investor portfel investoru adlanir.
Portfel investoru oziiniin qiymsotli kagizlar portfelindo olan
maliyyo alotlorindon daha ¢ox golir oaldo etmoyo can atir.
Buna goro do noyi almaq, neco almaq, harada almaq vo no
zaman almaq suallar1 onun igiin aktuallig kosb edir. Bu
suallara cavab vermok ii¢lin portfel investoru 6ziiniin maliyya
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imkanlarini diizgiin qiymotlondiro bilmalidir. Adaton yiiksak
golirlilik soviyyesino malik qiymotli kagizlar yiiksok riskli
olurlar. Bu maliyyo alatlori daha ¢ox boyiik qiymaetli kagizlar
portfelino malik investorlar torofindon oldo olunur. Ciinki,
boyiik hocmdo asagi riskli maliyys alotlorino sahib olan
investor ti¢iin ¢ox da bdyiik olmayan hocmdos yiiksok riskli vo
eyni zamanda yiiksok golirli qiymatli kagizlarin alinmasi ciddi
maliyys tohliikasi yaratmur.

Miiasir iqtisadi inkisaf tempi 6lkomizdo qiymaotli kagizlar
bazarmin inkisafini, xiisusilo do qiymoatli kagizlarin yeni
novlorinin emissiyasini zoruri edir. Bundan olava qiymatli
kagizlarin dévriyyasinin artirilmasi, onlarin digor névlorindon
daha cox istifado olunmasi asas maosalolordondir. Hazirda
dovriyyada olan qiymotli kagizlarin osasini dovlat qiymoth
kagizlar1 toskil edir. Golacokda 06zol qiymotli kagizlarin
dovriyyada xiisusi ¢okisinin artirilmasi vacib masalolordondir.
Bu sahado miivafiq todbirlor goriilmokdadir.

Sonayeco inkisaf etmis 6lkalordo dovlot qiymotli kagizlari
boyilik shomiyyato malikdir. Bu alot vasitasilo dovlat xarclori-
nin maliyyalosdirilmasi, dovlat biidcasi kasirinin 6rtiilmosi va
imumiyyatlo iqtisadiyyatin inkisafinda ¢ox genis istifads edir.
Adoton dovlat qiymotli kagizlar bazarinin asas istirakcisi kimi
cixis edir. Misal i¢iin ABS vo Boyilik Britaniyada hokumot
borclarinin asas hissosini dovlat qiymotli kagizlar: toskil edir.

Dovlot qiymotli  kagizlar1i  dovlet adindan dovlot
toskilatlar1 va idaralori torofindon todaviilo buraxilan, habelo
dovlat statusu verilmis digor qiymotli kagizlardir.

Dovlat borc 6hdaliklorinin buraxmasinda asas mogsad:

e cari ilin dovlot biidcosinin kasirinin maliyyalosdiril-
mosi. Adoton dovlot biidcosinin golirlor1 xorclorini
o6domodikds vo biidco daxilolmalarinin azalmasi no-
ticosinds buna ehtiyac yaranair;

e dovlot borcunun maliyyalosdirilmasi. Burada dovlot
qiymoth kagizlarinin buraxilmasinda asas moaqgsad
dovlatin muxtalif borclarinin, xtsusilo do avvallar bu-
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raxilmis borc Ohdoliklorinin  vo  onlar  {izro
hesablanmis faizlorin 6donilmasidir;

e kommersiya banklar1 va digor maliyyo-kredit insti-
tutlariin yiiksok etibarli aktivlerlo tomin edilmosi.
Miixtolif  olkolordo bu  mogsodlordon  6trii
qisamiiddoatli dovlat qiymotli kagizlarindan istifads
olunur. Ddvlot  torofindon  buraxilan  borc
ohdaliklorine 6z maliyys vasaitlorini yerlosdirmoklo
maliyys-kredit institutlar: golir alds edirlor;

e dovlatin va yerli icra hakimiyysti organlarinin maliy-
yolosdirilmoasi, maqgsadli programlarin maliyyalosdi-
rilmasi, homginin biidcodonkonar fondlara vasaitlorin
calb olunmasi va s.

Dovlat qiymatli kagizlar1 investorlart daha ¢ox calb edir.
Ciinki bu borc 6hdaliklorinin tominatcisi kimi hokumot ¢ixis
edir. Bu qiymaotli kagizlarin golirliyi korporativ istiqrazlardan
asagl olsa da, stabil olur. Xiisusilo do tokrar bazarda daha
aktiv istiraki vo yiiksok likvid olmasi onu coalbedici edir.

Bir cox inkisaf etmis oOlkolordo dovlot, hokumot xozino
veksellori vo dovlot istiqgraz voragolori buraxan ir1 emitent
kimi ¢ixis edir. Bozi 6lkolords 1stigrazlarin buraxilist biidconin
maliyyaloasdirilmasinds vacib hesab olunur. Digor 6lkolords
istigrazlarin buraxilisi pul-kredit tonzimlonmosinin hoyata
kecirilmoasinda istifado olunur. Do6vlot qiymotli kagizlarina
dovlot 1stiqrazlari, xozino bonlari, xozino notlari, xozino
veksellori, dovlot xozino 6hdoliklori, omanot istiqrazlar: va s.
aiddir.

Dovlat qiymatli kagizlart miixtalif clir tosniflogdirilir. D6v-
lot qiymaotli kagizlar1 osason bazar qiymsotli kagizlar1 vo geyri
bazar qiymatli kagizlarina boliiniir.

Bazar qiymotli kagizlar1 daha etibarli vo likvid sayilirlar.
Onlar hom ilkin, hom do tokrar bazarda daha cox alinib
satilirlar. Bu qiymotli kagizlar yerli icra hakimiyyati organlari
va yerli Ozilinliidaraetmoa orqganlari toraofindon buraxilir. Bazar
qiymotli kagizlar1 sorbast dévr edir vo onlarn ilkin
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yerlosdirilmosindon sonra digor subyektlor torafindon alinib-
satila bilor. Bazar qiymotli kagizlarina xozino veksellori,
miixtolif miiddotli dévlot istiqrazlar: vo s. aiddir.

Odonilma miiddatine gdre dovlot qiymotli kagizlar1 qisa,
orta vo uzunmiiddatli olur. Qisamiddatlilora 6donis miiddati
muxtalif, lakin maksimum 1 il olan xozino veksellor: aiddir.
Ortamiiddatlilorin an genis yayilmis novii 6donilmo miiddati
on ¢ox 10 il olan xazina notlaridir. Uzunmiiddatlilors xozino
istiqrazlar aiddir.

Qeyri bazar qiymotli kagizlar1 iso bir dofo alinib-satila
bilor vo aldon-als kego bilmoaz. Bu dovlot giymatli kagizlarina
omanot istiqrazi, pensiya istiqrazi, xozino notlar1 vo s. aiddir.
Bu dovlet qiymothh kagizlarinin oksor hissosi hoékumot
toskilatlar1, yerli icra hakimiyyati orqanlari, xarici 6lkolorin
hokumaotlori, xarici investorlar ii¢iin nozords tutulur. Bu nov
qiymotli kagizlar daha ¢ox ABS-da inkisaf etmisdir.

Borc 6hdoalikli dovlat qiymothi kagizlar: sahibi garsisinda
emitentin borc Ohdoliyini tosdiq edon dovlet qiymatli
kagizlaridir. Emitenti dovlot olan bu qiymatli kagizlar daxili
dovlat borclanmasina xidmaot edir. Bu zaman dovlot daha ¢ox
xozinadar qisminds c¢ixis edir. Genis monada dovlatin
qiymotli kagizlar buraxmasinda asas mogsadi iqtisadiyyatin
tonzimlonmosidir. Bu iso dovlet biidcosinin  kosirinin
ortiilmosi, xozinonin golir vo xaorc tarazliginin tomin edilmaosi,
pul kiitlosinin i1dars edilmasi vo s. ibaratdir. Borc 6hdalikli
dovlot qiymotli kagizlarinin borc o6hdalikli  korporativ
qiymotli kagizlardan bir ¢ox oasash istiinliiklori vardir. Bu
maliyys alotlori digorlorindon etibarliliq soviyyasino gora
forglonir. Belo ki, dovlot qiymotli kagizlarinin alicilar1 ondan
golon goliro daha ¢ox inanir. Buna uygun olaraq dovlot
qiymotli kagizlarinda risk soviyyasi nisboton asagidir. Ciinki
bu qiymatli kagizlara olan inam dovloto olan etibardan irali
golir. Adoton dovlot qiymotli kagizlarina vergi giizostlori
totbiq olunur. Borc 6hdslikli dévlot qiymotli kagizlarinin yer-
losdirilmasi asason 6lkonin morkozi banki vo maliyys nazirliyi
vasitosilo hoyata kecirilir. Umumilikdo investorlar kimi
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miixtolif iqtisadi subyektlor ohali, banklar, investisiya
kompaniyalari vo fondlari, sigorta sirkotlori istirak edirlor.

Miiasir diinya iqtisadiyyatinda borc 6hdalikli dovlat qiy-
motli kagizlarin strukturunda ortamiiddatli vo uzunmiiddatli
istiqrazlar coxluq toskil edir. Istiqrazlar dovlat, 6zal vo xarici
istiqgrazlara boliintir. Dovlot istigrazlarina 1k nodvbado
morkozi hokumotin va bolodiyyalorin 6hdaliklori aid edilir.
Dovlot istigrazlarinin adli vo tagdimedons, faizli vo faizsiz,
sarbast dovr edon vo dovriyyasi mohdud olan névleri olur.
Borc ohdalikli dovlet qiymetli kagizlar1 dovlet bilidcasi
kosirinin maliyyoalosdirilmasi vo xozinonin normal kassa
icrasinin tomin edilmasi, makroiqtisadi tonzimlomonin hoyata
kegirilmasi, miixtalif istigamatds prioritet dovlat proqraminin
maliyyalosdirilmasindo miihiim shomiyyst kosb edir. Istonilon
halda hokumsot torofindon buraxilan istigrazlarin xeyli hissasi
lizro siyasi vo iqtisadi amillor soboblorindon yiiksok faiz
daracasi totbiq edilir. Dovlat istiqrazlarr adoton an tohliikasiz
kapital kimi nozordon kegirilir vo noticada sirkotlor qiymatli
kagizlar bazarinda dovlotlo rogabotdo ¢otinlik ¢okirlor.
Azorbaycanda dovlet qiymotli kagizlar bazarinda oan ¢ox
istifado olunan qiymotli kagizlar ddovlet qisamiiddatli
istiqrazlar1 vo Milli Bankin qisamiiddatli notlaridir. 2005-ci
ildo dovlot qisamiiddatli istigraz veragelerinin ilkin bazarda
yerlosdirilmasinin  orta  Olgiilmiis  golirlilik  dinamikasi
asagidaki kimidir.
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Dévlot qisamiiddatli istiqrazlarinin 01.01.2006-c1 il tarixo ilkin bazarda yerlogdirilmosinin orta 6l¢iilmiis galirlilik tizrs dinamikast

w
<

30

10,96 10.75 | 6,895
10,38 10,21 ;

110,53 10,59 10,45 10l66
24,776

w
IS
I
+

]
[

10,21

)
S
I

20

16,850

mln. manat

o w
I I
+ +

W
I

4,531

12,53 1336 12,54

300 g

10,66,

13,492

8,633
6,523

4,984

12,44

12,44

12,49

12,52 12,32

12,44

20

12,301

11,367

8,21

6,782

12,39

12,39

11,172

5,128

12,46

12,42 12,49

9.76

12,46

12,66

12,76 T

11,1

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
oooooooooooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooooooooooo
a4 4 a4 q 4 4 a4 4 4 q g q qq . g d a4 q & 4 4 q 8 4 4 a8 q
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
S e e e == =
o 8 Ff ® = & 0 = wn o o oS F F = =1 — % »©»n o o a v o o ©° o
- A = 2 = © = a4 © = = a o © =~ o o o © = a a o © = a a a

‘ —=— Satisin hocmi —e— Orta dl¢iilmiis galirlik ‘

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Maliyys Nazirliyi. www.maliyye.gov.az

1996-c1 ildon baslayaraq Azorbaycan Respublikasinda
dovlat biidcasi kasirinin ortiilmasi moagsadilo dovlat daxili borc
ohdaliklorinin buraxilisina baslanmisdir. 17 sentyabr 1996-c1
ildo dovlat qisamiiddotli 6hdsliklorin buraxilmasi haqqinda
Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin gorar1 gabul
edildi. Bu sonado asason dovlot qisamiiddotli 6hdaliklorinin
emitenti kimi Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi
miioyyan edilmisdir. 2000-ci ilo qodor dovlet gisamiiddatli

ohdaliklorinin  yerlosdirilmasi BBVB-do  kegirilirdi. Bu
tarixdon sonra iso harraclar BFB kecirilir.
Dovlot qiymotli  kagizlar1 igorisinde Milli  Bankin

qisamiiddatli notlar1 xisusilo geyd etmok lazimdir. Bu
qiymatli kagiz on ¢ox yayilmis qiymotli kagizlardandir. Milli
Bankin qisamiiddatli notlar1 Milli Bank torofindon bir ilodok
miiddotino buraxilan adli sonadsiz dévlot giizostli qiymatli
kagizlaridir. Qisamiiddotli notlar dévriyyado olan pul
kiitlosinin tonzimlonmasi {iclin nozords tutulmus pul-kredit
siyasoti vasitosidir. Qisamiiddstli notlarin sahiblori yalniz
Milli Bankin lisenziyas1 osasinda foaliyyot gostoron banklar
ola bilor. Azarbaycanda Milli Bankin qisamiiddatli notlarin
ilk buraxilis1 14 sentyabr 2004-ci 1l tarixindo keg¢irilmisdir.
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Banklar torofindon bu qiymsotli kagizlara maragin boyiik
olmas1 sayosindo dovriyyado olan qisamiiddotli notlarin
hocmi artmisdir. Sonra geyd etmok lazimdir ki, Azor-
baycanda 6zal qiymotli kagizlarin dovlot qiymotli kagizlara
nisbaton zaif inkisafi dévlot qiymatli kagizlarinin chomiyyotini
artirtr. Bu giin dovlet qiymotli kagizlarinin buraxilmasi
osason 1ki mogsado xidmot edir. Bu dovlet biidcasinin
kosirinin maliyyalosdirilmasi vo bazarda dovriyyonin tomin
edilmasi.

2006-c1 ilin 10 ay1 orzindo Baki Fond Birjasinda biitiin
alotlor lizro baglanmis oqdlorin {imumi hocmi 978,667 min
AZN toskil etmisdir, bu da 6ton ilin miivafiq dovriiniin eyni
gostaricisini 280,83% tistaloyir.

Bu sovdolosmoalorin 89,49%-1 dovlat qiymatli kagizlarinin
vo onlarla aparilmis repo amasliyyatlarinin payina diisir.

Diqgotealayiq haldir ki, birja foalliginin artimi miitosokkil
qiymatli kagizlar bazarinin biitiin seqmentlorinds nozors ¢ar-
pmisdir. On boyiik artim iso amoaliyyatlarin hacmi 9 dofs ¢ox
olan gostaricini (bax: cadval) iistoloyan korporativ istiqrazlar
seqmentinds miisahido edilmisdir.

Biitiin alatlor iizro BFB-do kecirilmis horraclarin
nAticalari iizro miiqayisali cadval (yanvar-oktyabr 2006)

Bazarin seqmentlori 2006 (30.09.06) 2005 (30.09.06) | Artim, %-ld
AZN AZN

DQI (AR MN) — (yerlosdirmo) 72.540.417,34 46.520.766,82 155,93
DQI (AR MN) — (tokrar bazar) 5.746.616,24 2.554.145,16 224,99%
Notlar (AR MB) — (yerlosdirmo) 600.799.494,70 140.879.865,38 426,46%
Notlar (AR MB) — (tokrar bazar) 89.958.051,94 15.856.228,56 567,34%
Repo omaliyyatlar 106.678.031,06 99.956.851,68 106,72%
Comi DQK bazart 875.722.611,28 305.767.857,60 286,40%%
Korporativ istiqrazlar — 21.878.220,24 2.256.583,63 969,53%
(yerlosdirmo)

bKorpS)ratiV istigrazlar — (tokrar 1.789.462,29 879.348,93 203,50%

azar
Sohmloar — (yerlosdirmo) 67.887.478,35 35.199.871,40 192,86%
Sohmlor — (tokrar bazar) 11.389.288,48 4.391.671,66 259,34%
Comi KQK bazar 102.944.449,36 42.727.475,63 240,93%
CoMi 978.667.060,64 348.495.333,22 280,83%
Ixtisarlar:
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DOI — doviat qisamiiddatli istigrazlar

AR MN — Azarbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyi

AR MB — Azarbaycan Respublikas: Milli Banki

DQOK — doviot giymatli kagizlar

KOQOK — korporativ giymatli kagizlar

Dovlat qiymotli kagizlar bazarinda illor vo aylar tizra asas
gostoricilor asagidaki codvoalde gostorilmisdir.

Dovlat qiymatli kagizlar bazari iizro asas gostoricilor

Tarix | Nominal izro dovriyyadaki Dovretms miiddati, giin DQK bazarinda
hacm, min. AZN pay1, %
Comi DQI-r | AMB- Comi DQI-r | AMB- | DQI-r | AMB-
in in in
notlari notlari notlari
1995
1996 3 3 - 100 -
1997 6,3 6,3 - 100 -
1998 7,6 7,6 - 100 -
1999 -
2000 25,6 25,6 - 46 46 100 -
2001 38,1 38,1 - 48 48 100 -
2002 28 28 - 57 57 100 -
2003 13 13 - 50 50 100 -
2004 20,30 20,30 52 52 - 100
2005
01| 21,19 21,19 27 27 - 100
02| 20,02 20,02 51 51 - 100
03| 23,83 23,83 41 41 - 100
04 | 20,30 20,30 27 27 - 100
05| 18,46 5,6 12,86 41 81 23 30,3 69,7
06| 14,79 7,6 7,19 34 42 26 51,4 48,6
07| 24,89 10,9 13,99 34 42 28 43,8 56,2
08 | 40,94 15,2 25,74 30 35 27 37,1 62,9
09| 47,34 15,7 31,64 26 47 16 33,2 66,8
10| 34,39 9,9 24,49 26 65 10 28,8 71,2
11| 37,62 11,6 26,02 36 79 17 30,8 69,2
12| 39,38 15,1 24,28 26 46 14 38,3 61,7
2006
01| 45,26 18,8 26,46 23 41 11 41,5 58,5
02| 51,30 15,3 36,00 22 45 12 29,8 70,2
03| 62,50 18,5 44,00 29 63 15 29,6 70,4
04| 50,90 14,8 36,10 34 83 14 29,1 70,9
05| 67,46 16,3 51,18 28 62 17 24,1 75,9
06| 83,22 23,03 60,19 46 127 15 27,7 72,3
07| 0,00
08 | 0,00
09| 0,00
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10| 0,00

111 0,00

12| 0,00

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Milli Banki

4.2. Qiymotli kagizlara investisiya qoyuluslari

Qiymotli kagizin qiymoti, onun gotirdiyi goliro miivafiq
miioyyon edilir. Qiymotli kagizlara goro golir bir dofalik va
uzunmiiddatli ola bilor. Bununla belo golir miioyyon miiddot-
don sonra daxil olur. Odur ki, investor {i¢iin golirin mablogi
ilo yanasi, onun daxil olma vaxti da bdyik ohomiyyoto
malikdir.

Miixtalif qiymotli kagizlar, 6z sahiblori ii¢lin miixtolif
mablogda golir gotirir. Belo kagizlardan biri do istiqrazlardir.
Onlarin nominal qiymsoti, emissiya qiymoti, kursa miivafiq
qiymati vo 6doma qiymati movcuddur.

[stigrazin nominal qiymati onun iizorindo oks olunan qiy-
motdir. Bir qayda olaraq, istiqrazlar yiiksok nominal
qiymatlo dovriyyays daxil olur. Masalon: ABS-da istiqrazlar
daha cox 1000 ABS dollar1 nominalinda buraxilir. Istiqrazin
emissiya qiymoti onun ilk sahibino satilan qiymotdir.
Emissiya qiymati nominal giymota barabaor, ondan ¢ox va ya
az ola bilor. Bu istiqgrazin noviindon vo emissiya sortlorindon
asilidir.

Istigrazin kursa miivafiq qiymoti — onun ikinci bazarda
satis qiymatino barabordir. Bu tolob va toklifdon asili olaraq,
artib-azala bilor.

Bunu oyani olaraq asagidaki misalda izah edok. Forz
edok ki, nominal doyari 1000 manat olan istiqraz satilir. Bu
istiqraz igiin illik 15% nozorde tutulur. Faiz 6donisi 1ldo bir
dofo aparilir. Istiqgrazin 6domo miiddati 5 ildir. Investisiya
riski nazors alinmagqla toalob olunan golir normasi 20% olarsa,
istiqrazin kursa miivafiq qiymoti bels olar:

104



Hor ilin sonuna istiqraz sahibi 150 manat, besinci ilin so-
nunda 1so bunlarla borabor hom do istigrazin nominal
doyarini — yoni 1000 manat alacaqdir.

[lor iizro 6domaler belo olacaqdir:

1-ciil 115(?2 =125 manat
2-ciil % =104.17 manat
3-ciil a if)(.)2)3 = 86.80 manat
4-ci il a _:3?2) - =72.34 manat
5-ci il 1(51(1:’;)13)050 =462.16 manat

Beloliklos, istigraz iizra 6domalor bels olacaqdir:

125+104.17+86.80+72.34 +462.16 =850.47 manat

Bozi hallarda istiqrazin qiymsotini faizlo, onun nominal
doyarino nisbati kimi miioyyonlosdirirlor. Bizim misalda
istiqrazin qiymati onun nominalinin 85,05%-dir.

Molum oldugu kimi istiqraz investor torofindon golir got-
irmok ticin almir. Miixtalif qiymotli kagizlara qoyulan
vasaitin golirliliy1, miiqayiss yolu ilo miioyyon edilir.

Istigrazin  kurs qiymoti vo golir faizinin hocmi
molumdursa, o zaman istiqraz uzro cari golir asagidaki
formula 1lo miiayyon olunur:

R, =%, burada

R, - carl golir1

p - pul vahidinin faiz goliri

p - istiqrazin qiymsotidir.

Mosalon: nominal dayari 1000 manat olan istiqraz 800
manata satilir, ildo bir dofo 6donilon faizlo golir 30%-dir. Bu
halda cari golir bels olar.

R, = 0'3;01(;)00 ~0.375 vaya 37,5% illik.

Qeyd edildiy1 kimi, qiymatli kagizlara vasait qoyulusunda
moqgsad olavo golir gotiirmokdir. Bu da molumdur ki, digor
sortlor gozlonilmoklo investor 6z veosaitin daha c¢ox golir
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gotiron sahayo qoyur. Onu da nozora almaq lazimdir ki,
miixtolif qiymotli kagizlara qoyuluslar {izro risk soviyyesi do
miixtolifdir. Risk dedikds, faktiki oldo edilmis golirlo,
gbzlonilon golirdon konarlagmasi basa diisilir.
Konarlasmanin diapazonu, riskin soviyyasino bir basa tosir
edir. Bir qayda olaraq investorlar daha asag riskli
omoliyyatlara vosait qoymaga iistiinliik verirlor.

Investisiyanin obyekti sahibkarliq foaliyyatinin miixtolif
novlori — 1istehsal, ticarot, noqliyyat, maliyys, eloco do
dasinmaz omlaka, qiymaotli das-qasa, qiymotli kagizlara vo s.
qoyuluslar ola bilor. 9lbatto bu foaliyyat novlorine vasait
qoyuluslart miixtalif risk soviyyasi ilo miisahids olunur.

Bu risklorin yaranma monbalori, foaliyyat noviindon asili
olaraq mixtalifdir. Bunlardan asagidakilar qeyd etmok olar:

1. Sahibkarliq riski — bu sahibkarliq faaliyysti ilo bagh
olub, istehsal, satis, bank xidmsoti, noqliyyat vo digor
saholorin tosirindon iroli golir. Istonilon foaliyyot
noviindo sahibkarin xorci nozorde tutuldugundan g¢ox
ola bilor. Bu iscilorin sashvindon, amlakin ogurlugu vo
zay olmasindan, enerji tochizatindaki fasilalordon,
informasiya  qithgindan, bank kd&giirmalorindoki
nogsanlardan, kompyuter sisteminin pozulmasi va
digor hallardan bas vers bilor. Bir sozlo istonilon sirkot,
faaliyyot noviindon asili olmayaraq itgiyo moruz qala
bilor, hotta miiflisloso bilor. Bir s6zlo sahibkarliq riski
istonilon foaliyyat noviinds, miixtalif sobablordon bas
verir. Bu sortlordon mohsul vo xidmatlora tolobat, hazir
mohsula stabil qiymeot, xammal-materialin gqiymatinin
doyisilmasi, hazir mohsulun c¢esidi vo s. geyd etmok
olar.

2. Kredit riski — bu asason qiymaotli kagizlara qoyuluslarla
olagali olub, emitentin 6domo qabiliyyotinin asagi
diismosi, faizi 6doys bilmomosi, borcu gaytara bilmo-
mosi, dividendlorin 6donilmomoasi vo s. hallarda bas
verir. Bu baximdan dovlot istiqrazlarina qoyuluslar,
daha asagi riskli hesab olunur.
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3. Maliyyas riski — bu asason borc edilmis vasaitlorls alagali
riskdir. Sirkot 06z faaliyystindo borc vasaitino ¢ox
miiraciot edirss orada risk soviyyasi do yiiksok olur. Bu-
rada istiqrazlar {izro faiz 6donisi, asas borcun qaytaril-
masi, sohmlor {izro dividend 6donislori vo s. riskin so-
viyyesini artirir.

4. Inflyasiya ilo olagoli risk — inflyasiya dévriindo qiymot
soviyyasi artir, bu 1so pulun alicilig gabiliyyatini azal-
tmagqla, investorlarin golirino monfi tosir edir, sohmlor
vo istiqrazlar {izro 6donislorin doyari asagi diisiir. Ona
gora do bu riskdon yaymmagq iigiin doyison faiz doracali
istiqraz almisi, adi sohm alis1 vo dasinmaz omlak
alinmasi1 daha moagsadouygundur.

5. Valyuta riski — bu asason xarici vo milli valyutanin kur-
sunda bas veron doyisikliklo olagali riskdir. Odur ki,
biitiin hallarda is adamlar1 ehtiyatli olmali, bazar1 hor
torofli 6yronmaoya ¢alismalidirlar.

Bunlardan basqa faiz riski, likvidlik riski, bazar riski,
saho riski, tosadiifi risk, olko riski vo s. sahibkarhq
foaliyyatinda nozora alinmalidir.

Molum oldugu kimi, miixtalif noév qiymotli kagizlarin
golirlik soviyyasi do miixtalifdir. Bu investorlar1 se¢im
garsisinda qoymagla, onlar1 emitentin maliyys vaziyyatini,
qiymotli kagizlarin miiddatini, eloco do riskin soviyyasinin
nazors almaga moacbur edir.

Investisiya portfeli dedikde - qarsiya qoyulmus
mogqsadloro ¢atmaq ticiin investisiya alotlorinin toplusu basa
diisiiliir.

Oziino moxsus vasaiti miixtalif istigamatlords béliisdiiron in-
vestor, hom golirin soviyyasini, ham do riskin miimkiin goador
asagl salnmasini nozors almalidir. Investisiya portfelinin xa-
rakterik xiisusiyyati odur ki, biitovliikkde portfel iizrs risk, onun
torkibino daxil olan ayri-ayr1 qiymoth kagizlarin risk soviyye-
sindon xeyli asag1 olur. Investisiya portfelinin alotlori dedikdo —
buraya qiymotli kagizlarla yanasi, dasinmaz omlak, qiymotli
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metallar, das-qas, antiq asyalar, kolleksiya asyalar1 vo s. basa
diisiiliir.

Investisiya portfelinin etibarliligini artirmaq moqsadilo,
bir ¢ox investorlar portfelin torkibindo qizilin xiisusi ¢akisini
artirmaga meyilli olur. Lakin nozoro almaq lazimdir ki,
qizilin diinya bazarinda gqiymoti do sabit qalmayaraq, artib-
azala bilor. Masalon: 1 yanvar 1974-cii 1ldo 1 unsiya (31,3 qr)
qizilin qiymati 116,5 ABS dollar1 idise, 21 yanvar 1980-ci ilda
bu 850 ABS dollarina ¢atmis, 21 yanvar 2002-c1 ildo 278 ABS
dollar1 va s. olmusdur. Bu o demokdir ki, hotta on etibarli,
diinya bazarinda 6ziina moxsus rolu olan qizilin giymotinds
bas veran qiymot doyisikliklori investorlar1 daim axtarisda
olmaga, investisiya portfelinin formalagsmasina tam
mosuliyyatlo yanasmani tolob edir.

Els bu sobobdoan do investisiya portfelinin torkibi miixtalif
olmaqla, onun diversifikasiyasi aparilmalidir. Investorlar
yaxsl basa dusiirlor ki, onlar bir sahodo itirirlorss, digor
sahodo gazana bilorlor. Ona goro do investisiya portfelinin
torkibi miintozom olaraq tozolonmolidir. 9gor investor 6z
vosaitini 10 borabor hissoya bolorok, 10 adda miixtolif
qiymatli kagizlara qoyarsa, bu yolla o investisiya riskini xeyli
azaltmis olur.

Miiasir sorait beynolxalg bazara cixisin  mixtalif
formalarimi miimkiin etmisdir. Bunlardan daha ¢ox yayilmisi
— mohsul ixraci, xaricdo yeni obyektloro vo moévcud
obyektlorin yenidon qurulmasina investisiya, xarici qiymotli
kagizlarin alinmasina, ticarot markasi, patent, lisenziya va
digor geyri-material hiiquglarin alinmasi va s.

Xarici investisiyadan o halda danismaq olar ki, xarici
kapital dovlet vo ya milli sirkotlorin aktivlorino istifads
olunsun. Xarici kapitalin hansi aktivloro qoyulusundan asili
olaraq, onlar1 material, maliyyo vo qeyri-maddi
investisiyalara ayirmaq olar.

Tocriibado daha c¢ox birbasa vo portfel investisiyalar: an-
layislar1 istifado olunur ki, bu da material vo maliyyo
investisiyalar1 movhumlarina daha yaxindir. Birbasa xarici
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investisiya hor hansi miiossisonin sohm paketinin alinmasi va
bu yolla onun idars edilmasinds istiraki nozords tutulur.

Ogor xaricl investor miiossisonin sohmlorini sonradan
ikinci bazarda satmaq T¢lin alirsa, bu portfel xarici
investisiya adlanir.  Miixtalif  6lkolorin  ganunvericilik
aktlarinda xarici birbasa vo portfel investisiyalarin nisbatlori
miioyyanlosdirilir.

Birbasa xarici investisiya qoyuluslari asagidaki istigamaot-
lorda ola bilor:

e tam xaricl Investora moxsus yeni sirkotin tosis

olunmasi;

e xarici 6lkodo movcud sirkatin alinmasi;

e miixtolif pay bolgiisii ilo miistorok miiossisalorin yaradil-
masi va s.

Bozon birbasa xarici investisiya «frangayzing» do aid
edirlor. Francayzing mohsur sirkot firmasindan haqqi
odonilmokls istifads hiiququ va ya sirkotin idars edilmosi vo
mohsulun satisina komok basa disilir.

Portfel investisiyasinin formalasmasinda xarici
investisiyanin istiraki asagidak: hallarda mimkiindiir:

e xarici 6lko bazarlarinda qiymotli kagizlarin alinmasi;

e Oz Olkosindo xarici sirkotlorin qiymatli kagizlarinin
alinmasi;

e beynolxalq investisiya fondlarma pay istirakinda
kapital qoyulusu.

Birbasa va portfel xarici investisiyanin calb edilmasi bey-
nalxalq iqtisadi oslagolori giiclondirmoklo, xarici avadanhigin
lizinq formasinda alinmasi, xarici istigrazlarin alinmasi,
beynolxalq kooperasiyanin genislonmosini vo s. hallarda bas
Verir.

Beynolxalq tocriibadon malumdur ki, xarici investisiyanin
calb edilmosi 4 asas strateji masalonin hallini siiratlondirir:

e yeni satis bazarlarinin axtarisi;

e yeni xammal ehtiyatlarinin axtarisi;
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o yiiksok keyfiyyotli mohsul istehsali imkanlarinin
axtarisi,

e yeni molumat bazasinin axtarisi va s.

Bunlarin hor biri haqqinda konkret molumatlar
gostormok olar. Masalon: ABS-in avtomobil firmalarinin
Avropa istehlakcilar1 {iciin avtomobil istehsali yeni satis
bazarinin axtarisi nimunasidir.

Basqa olkolordon xammal-materialin ixracindan narazi
olan sirkatlor, homin 6lkalords bu faaliyyats investisiya qoya
bilor. Belo foaliyyot osason neft-qaz vo olvan metallar
istehsalinda daha cox tosadiif edilir.

Belo misallar1 digor foaliyyot névlerindon do gdstormok
olar.

XX asrin 70-ci illorindan xarici investisiya problemlari i¢o-
risindo  «0lko riski» anlayisi daha genis yayilmaga
baslamisdir. Bu dovrdo bir c¢ox inkisaf etmis olkolorin
kommersiya banklari inkisaf etmokds olan 6lkalors ir1 hacmli
maliyys qoyuluslar1 hoyata kec¢irmokls boyiik maliyys risklori
ilo tizlosmislor. Bu homin 6lkolords iqtisadi va siyasi sabitliyin
olmamasi, horbi c¢evrilislorin bas vermosi vo digor qeyri-
standart vaziyyatlordon irali galirdi.

Investisiya qoyuluslarinda «dlke riski» ilo kommersiya
risklorini  forglondirmok lazimdir. Birinci halda xarici
investorlarin zoror ¢okmolori 6lkado siyasi vaziyyatdon,
ganunlardaki bosluqlarla slagolondirilse, ikinci halda sirkotin
kommersiya foaliyyotindoki buraxdigi sohvlor nozoro
alinmalidir.

«Olka riski» iqtisadi vo siyasi hadisalorla alagoali oldugun-
dan, onlar1 da forglondirmok lazimdir. Iqtisadi risklor xarici
investisiya qoyulmus olkolorin 6z ohdoliklorine omal
etmomosi, xarici rezident qarsisinda odomolorin vaxtinda
aparilmamasi vo digor hallarda bas verirso, siyasi risklor
hokumotin birbasa xarici sirkotin foaliyyatinoe miidaxilo
etmoasi naticasinda bas verir.
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Birbasa xarici investisiyalar milli vo beynalxalq saviyyada
tonzimlona bilor. Birbasa xarici investisiyanin tonzimlonmasi
asasin1 «Beynolxalq investisiya razilasmasi» toskil edir. Bu ra-
zilagsmaya osason dlkolorarasi va ¢oxtorofli razilasmalar bagla-
nir vo ona amal edilmosinog nozarat giiclondirilir.

Bir qayda olaraq beynoalxalq investisiya razilagmalari isti-
rakecist kimi milli h6kumotlor, 6lkolorarasi iqtisadi toskilatlar,
o ciimlodon «Diinya Ticarat Toskilat», «iqtisadi amokdasliq
va inkisaf toskilaty», «Beynalxalg oamok toskilati» vo s. cixis
edo bilirlor.

Birbasa xarici investisiya razilasmalar1 daha cox iki
dovlot arasinda baglanan razilasmalardir. Ik vaxtlar belo
razilagmalar inkisaf etmis Olkalor arasinda baglanirdi. Ancaq
iqtisadi alagalar genislondikco, 6lkoaloraras: inteqrasiya inkisaf
etdikco belo razilagmalara inkisaf etmokdo olan o6lkolor do
qgosulmaga basladi.

Asagidaki codvollords son illordo Azarbaycanda Dovlst
qiymatli kagizlar bazarinda bas veran yeniliklor 6z oksini tap-
mugdir.
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Dovlat qiymatli kagizlar bazar iizrd asas gostoricilor*

Nominal iizrls dovriyyadoki hacm Dévretmo miiddoti (giin) DQK bazil/rmda payi,
i1 ay (mln. manat) | | 0 |
Comi DQI-r ﬁi{ﬁ;ﬂ Comi DQI-r ﬁi{ﬁ;ﬂ DQI-r ‘Ar‘ll::ltﬁ_rlln
1996 3,00 3,00 - - - - 100,0 -
2000 25,60 25,60 - 48 48 - 100,0 -
2001 38,10 38,10 - 57 57 - 100,0 -
2002 28,00 28,00 - 50 50 - 100,0 -
2003 13,00 13,00 - 52 52 - 100,0 -
2004 20,30 - 20,30 - - - - 100
2005 39,38 15,10 24,28 26 46 14 38,3 61,7
2006 176,66 63,02 113,64 43 98 12 35,7 64,3
2007
01 150,66 43,72 106,94 31 78 12 29,0 71,0
02 148,35 60,16 88,19 45 85 17 40,6 59,4
03 138,91 53,44 85,47 32 66 10 38,5 61,5
04 153,14 49,85 103,29 27 54.9 12,9 32,6 67.4

* Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki
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Dovlat qisamiiddotli istiqrazlar®

] Nominal {izro (mIn. manat) Golirlilik (%)
DQI-in Todavii | —— T Toadim ' Hieiir_ac
H?zﬁf;cim qe(;(%\;;?z}t rpﬁé'dat C:gfir;e Egﬁley o}unmus Y?Irrlzissdlr min. max. ) Qrta" raksgllarl
némrasi | i(giin) hecmi s_1far1§la-. heem Olglilmils | nsayr
rin hacmi
05.12.2006 | 10203813S 91 06.03.07 | 4,00 5,69 5,7 9,91 10,50 10,03 4
12.12.2006 | 102039138 91 13.03.07 | 2,00 6,00 6,0 10,83 11,00 10,92 2
29.12.2006 | 10204513S 97 05.04.07 | 3,00 9,00 4,0 11,56 11,60 11,56 3
08.01.2007 | 10200115S 92 10.04.07 | 5,00 3,60 1,2 10,01 10,01 10,01 4
13.02.2007 | 10200315S 93 17.05.07 | 7,00 8,09 7,0 9,90 10,02 9,94 3
06.03.2007 | 10200615S 91 05.06.07 | 6,00 7,03 6,0 9,91 9,99 9,95 5
13.03.2007 | 10200715S 182 11.09.07 | 7,00 0,66 0,7 9,96 9,96 9,96 3
19.03.2007 | 10200815S 98 25.06.07 | 4,00 ,50 2,5 10,02 10,49 10,41 3
03.04.2007 | 10201015S 91 03.07.07 | 4,00 3,45 3,45 9,90 10,50 10,28 2
10.04.2007 | 103011158 182 09.10.07 | 2,00 2,38 2,00 10,20 10,98 10,60 4
17.04.2007 | 102012158 91 17.07.07 | 3,00 3,18 3,00 10,83 10,88 10,83 4
24.04.2007 | 10501315S | 364 22.04.08 | 4,00 0,01 0,01 11,01 11,01 11,01 1
*Bak1 Fond Birjasi
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Milli Bankin qisamiiddotli notlar1*

Nominal iizra (mln. manat) Golirlilik
Notlarin Todaviil ) HQ;laCd Horracd
Horracin dovlat gey- AV Odomo . Toqdim | Hoarracda a
.. . .o miiddoti . Emissiya . konar .
tarixi diyyat né6m- n tarixi olunmus | yerlosdi- . Orta istirak¢i-
. (giin) nin o o yer- min max. ] 1
rosi . sifarigin rilmis . Ol¢lilmils | larm say1
hocmi . losdi-
hocmi hocm .
rilmis
hocm
01.11.06 50100314S 28 29.11.06 20,00 28,0158 20,0 0 14,69 15,22 15,09 9
15.11.06 501005148 28 13.12.06 15,00 17,428 15,0 0 14,56 14,96 14,96 6
29.11.06 50100714S 28 27.12.06 30,00 41,10438 18,4802 | 11,5198 14,04 14,56 14,43 7
06.12.06 50100814S 28 03.01.0 25,00 49,0377 22,9912 0,5802 14,04 14,30 14,17 8
20.12.06 501010148 28 17.01.07 40,00 40,0 36,673 3,327 13,38 13,77 13,77 10
29.12.06 501012148 12 10.01.07 23,89 23,6364 23,6364 0 14,17 14,17 14,17 11
10.01.07 50100116S 28 07.02.07 50,00 70,277 38,864 0,553 11,94 12,59 12,33 12
17.01.07 50100216S 28 14.02.07 40,00 72,2626 32,917 6,0796 11,68 12,20 11,94 13
31.01.07 50100416S 28 28.02.07 5,00 2,5204 2,5204 0 11,02 11,15 11,02 4
07.02.07 50100516S 28 07.03.07 40,00 28,1602 28,1602 | -0,4016 10,37 11,02 10,76 6
14.02.07 50100616S 28 14.03.07 40,00 31,75 31,75 -0,6042 10,37 11,02 10,76 11
28.02.07 50100816S 28 28.03.07 20,00 13,2816 9,2814 0 10,63 10,89 10,63 4
07.03.07 50100916S 28 04.04.07 30,00 23,4786 18,2642 2,4094 10,24 10,89 10,50 7
19.03.07 501011168 9 28.03.07 20,04 20,041 20,041 0 10,43 10,43 10,43 8
28.03.07 501012168 28 25.04.07 35,00 29,7932 29,7932 0 10,24 10,89 10,50 7
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* Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki
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4.3. Qiymotli kagizlar bazari, onun obyekt
va subyektlori

Qiymaotli kagizlar bir omtoadir. Omtoslorin alinib-satildig:
bazar omtos bazari oldugu kimi, qiymotli kagizlarin da
todaviil etdiyr bazar qiymotli kagizlar bazaridir. Maliyya
bazarmin bir hissosi olan qiymatli kagizlar bazar1 qiymatli
kagizlarin emissiyas1 vo yerlosdirilmasi zamani yaranan
miinasibatlori, homg¢inin bazarin pesokar istirak¢ilarinin
qiymotli kagizlarin sonraki todaviilii tizro foaliyyatini ohato
edon anlayisdir. Qiymotli kagizlar bazar1 hom ds fond bazari
kimi do adlandirilir. Fond bazarinda xiisusi maliyys alotlori
olan qiymotli kagizlara dair miilkiyyat vo kreditlosmo
miinasibatlori formalasir.

Qiymotli kagizlar bazar1 digor bazarlar kimi, bitkin
texnoloji silsilolorin miirokkob toskilati iqtisadi sistemi kimi
cixis edir. Burada, bir torofdon qiymothi kagizlar1 buraxan
emitentlor (hiiquqi vo fiziki soxslor), digor torofdon i1so
qiymotli kagizlar1 alan investorlar (hiiquqi veo fiziki soxslor),
home¢inin qiymotli kagizlarin todaviiline vo miixtalif fond
omoliyyatlarinin  kec¢irilmosino yardim edon vasitogilor
movcuddur.

Hor bir iqtisadiyyatin bir qiitbiinde pul yigimlarinin
artighgl, digorindo 1so investisiyalar iiglin olava pul
vosaitlorinin  colb  olunmasmma ehtiyac  yaranir. Pul
yigimlarinin yenidon bolgiisii mexanizmlarindon biri do mohz
qiymotli kagizlar bazaridir. Iqtisadiyyatin digor sferalar: ilo
bagli olan bu bazar, kapitali sarbast pul resurslarina malik
saholordon daha genis maliyyslosmoys ehtiyac duyan sahalora
axinini tomin edir. Qiymatli kagizlar bazarinin torpaq ve tobii
resurslar bazari, omok resurslar1 bazari, yeni mohsul bazari,
investisiya resurslari bazariyla six baghligi vardir. Sadalanan
hor bir bazara qiymotli kagizlar bazarinin miioyyon aloti
uygun golir. Belo ki, torpaq vo tobii resurslar bazarina
sohmlor, istiqrazlar, girovnamolor, yeni mohsul bazarina
kommersiya veksellori, omtoo fyugers vo opsionlar,
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investisiya resurslari bazarina sohm vo istiqrazlar, xazino va
maliyys veksellori, depozit sertifikatlari, ¢ceklor vo b. uygun
golir.

Qiymotli kagizlar bazar1 doévlot biidcosinin vo bank
sisteminin maliyyalosdirilmasi monbayidir. Belo ki, dovlat
biidcasinin kasiri oldugu zaman dévlot 6ziiniin emissiya etdiyi
istiqrazlarin qiymothi kagizlar bazarinda satistm  toskil
etmoklo biidco kosiri ilo bagli problemi hall edir. Belaliklo,
dovlatin istiqrazlar1 doévlot biidcosini maliyyalosdirmis olur.
Yaxud bank yaranan zaman 06z nizamnamo kapitalini
formalasdirmaq {i¢lin sohmlor buraxir vo bu sohmlorin
satisitni mohz qiymotli kagizlar bazarinda edir. Sohmlorin
satisindan golon golirlo bankin sohmdar kapitali formalasmis
olur. Déovlat biidcasi, bank sistemi vo qiymatli kagizlar bazari
daima six qarsiligl alagadadir, yani bir-birini tamamlamagqla
yanasl hom do bir-birilo daha ¢ox resurs calb etmok ugrunda
roqabot aparirlar. Baglihigin-rogabotin osas sobabi hor ii¢
kanalin dinamikasimnin eyni istigamotdo bas vermomosidir.
Belo ki, vergilorin artirilmasi vo ddévlot bilidcosinin  ge-
nislonmasi tosarriifat subyektlorinin vo shalinin sarbast pul re-
surslarini azaltmagqla, bank sistemi vo qiymotli kagizlar
bazarmin resurs bazasini mohdudlasdirir. Digor torofdon,
banklarin  kredit  foaliyyotinin  genislonmosi  (kredit
ekspansiyasi) iqtisadi inkisafin qiymotli kagizlarin buraxilisi
vasitosilo maliyyalosdirilmasi imkanlarini mohdudlasdirir.

Qiymotli kagizlar bazarimin baslica mogsadi sorbast ma-
liyya resurslarini  soforbar etmok vo onlarin bazarin
istirak¢ilarmin = qiymotli  kagizlarla  kecirdiyi  miixtolif
omoliyyatlar vasitosilo yenidon bdélgiisiinii tomin etmokdon
ibarotdir. Basqa sozlo qiymotli kagizlar bazar1 miivaqqgati
sorbast pul vosaitlorinin investorlardan qiymoatli kagiz
emitentlori istigamotindaki horokotinds vasitogilik edir.

Qiymotli kagizlar bazarinin asagidaki vozifalori vardir:

e konkret investisiyalarin colb edilmasi ti¢iin miivoqgati
sarbast maliyys vasaitlorinin saforbor edilmaosi;
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e diinya  standartlarina  cavab  veron  bazar
infrastrukturunun formalasmasi;

e qiymotli kagizlarin  ikinci  bazarimin  inkisaf
etdirilmosi;

¢ bazar mexanizminin vo idarsetmo mexanizminin tok-
millogdirilmasi;

e investisiya riskinin azaldilmasi;

e giymotqoymanin inkisaf etdirilmoasi vo s.

Homg¢inin qiymotli kagizlar bazar1 vasitosilo dovlot
siyasoti do hoyata kecirilir. Bunun siibutu kimi Sorqi Avropa
olkolorinds vo Rusiyada 1990-c1 illords dovlot miiassisalorinin
ozollosdirilmasini  vo  sohmdar comiyyoto  ¢evrilmoasini
gostormak olar.

Qiymotli kagizlar bazar1 miioyyon funksiyalara da
malikdir. Bunlar qisaca olaraq asagidakilardir: yenidonbdolgii
funksiyasi, maliyyo risklorinin sigortalanmasi funksiyasi,
tonzimlomo funksiyasi, wucot funksiyasi, informasiya
funksiyasi, nozarot funksiyasi, hovaslondirmo funksiyasi,
kommersiya funksiyasi.

Yenidonbolgii funksiyas1 pul vosaitlorinin (kapitalin) qiy-
motli kagizlarin todaviilii vasitasilo miiassisolor, ohali vo dovlot
arasinda, saholor vo regionlar arasinda yenidon bdlgiisiinii
ifado edir. Mosalon, morkozi hokumsotin, yerli idaroetmo
orqanlariin biidco kosirinin dovlat vo boladiyys qiymotli
kagizlarinin  buraxilmasi vo  yerlosdirilmoasi  vasitosilo
maliyyolosdirilmasi zamani miiossisolorin, ohalinin sorbost
maliyys resurslarinin dovlstin xeyrino yenidon bolgiisii bas
Verir.

Maliyyo risklorinin sigortalanmasi funksiyasinda toromo
qiymatli kagizlarin, yoni fylicers vo opsionlarinin boyiik rolu
vardir. Bu funksiyanin vasitesilo kapitalin qorunub
saxlanmasi vo artirilmasi tomin edilir.

Tonzimlomoa funksiyas1 iso comiyyotdo coroyan edon
miixtolif proseslorin konkret omoliyyatlar1 vasitosilo tonzim-
lonmosi  1lo  baghdir. Masolon qiymothh  kagizlarla
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omoliyyatlarin kecirilmasi vasitasile tadaviildoki pul kiitlasinin
hocmi  tonzimlonir.  Bu, tonzimlomo  funksiyasinin
makroiqtisadi torafidir. Eyni zamanda, gostorilon funksiyanin
mikroiqtisadi torofi do mdvcuddur, yoni fond bazarn ticarot
gaydalarim, istirak¢ilar arasinda miibahisalorin hall olunmasi
gaydalarim1 yaradir, nozarot vo 1darsetmo orqganlarini
miioyyanlosdirir va s.

Ucot funksiyas1 bazarda todaviil edon biitiin név qiymatli
kagizlarin xiisusi siyahilarda, yoni reyestrlordo moacburi qgey-
diyyatinda, qiymatli kagizlar bazari istirak¢ilarinin geydiyya-
tinda, homg¢inin alqi-satqi, girov, trast, konvertasiya va b.
miigavilolorlo  rosmilosdirilmis  fond  omoliyyatlarinin
geydiyyatinda tozahiir edir.

Informasiya funksiyas1 qiymotli kagizlar bazarmin ugot
funksiyasindan irali golir, yani bazar ticarat obyektlori vo sub-
yektlori haqqinda informasiyami yaradir vo istirakcilarina
catdirir.

Nozarat funksiyasi. Bu, bazar istirakcilar torofindon qa-
nunvericiliys amal olunmasina nazarotin hoyata kegirilmasini
nozords tutur.

Toloblo taklifin tarazlasdirilmasi1 funksiyasi fond baza-
rinda qiymotli kagizlarla omoliyyatlar vasitosilo toloblo
toklifin arasinda tarazhigin tomin olunmasi demokdir.
Bununla da bazar qiymotlorinin formalasmasi, onlarin
dinamikasi tli¢ilin sorait yaranir.

Kommersiya funksiyasi. Hor bazarda oldugu kimi, qiy-
motli kagizlar bazar1 da omaliyyatlarin kegirilmosindon mon-
footin oldo olunmasi vo onun maksimallasdirilmas: ficiin
sorait yaradir.

Qiymotli kagizlar bazarinin novlorine goaldikds iso onlari
bir nec¢o olamot iizro tosniflosdirmok olar. Masolon, cografi
olamotlora gora qiymoatli kagizlar bazarini milli, regional vo
beynolxalqg bazarlara bolmok olar. Qiymotli kagizlarin
konkret novlari iizra iso sohm va ya istiqgraz bazarina, dovlot
va korporativ qiymatli kagizlar bazarina boliiniir. Mokanina
gora 189 1lkin va ikinci bazarlara boluniirlor.
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[lkin bazarda korporasiyalar, Morkozi hokumaot va bolo-
diyyalor torofindon buraxilan qiymotli kagizlarin ilkin
yerlosdirilmasi bas verir. Basga soézlo burada qiymotli
kagizlarin investorlar arasinda ilkin yerlosdirilmasi bas verir.
Bu, ilkin bazarin mogsadini miioyyan edir. Bundan basqa
ilkin bazarda yeni buraxilan qiymotli kagizlarin bazar
qiymoti miioyyan edilir, investisiya riski qiymeotlondirilir,
buraxilisin dovlet geydiyyati vo buraxilisin  naticalorinin
geydiyyati, reyestr saxlayicisinin toyin edilmosi vo qiymotli
kagizlarin saxlanilmasi bas verir. Bununla qiymaetli kagizlarin
ilkin bazarmin baslica amoaliyyatlar1 miioyyon olunur. Eyni
zamanda buradan ilkin bazarin funksiyalar1 vo vazifolori 1rali
golir.

Miivafiq olaraq ilkin bazarin funksiyalarina aiddir:

e qiymotli kagizlarin buraxilisi;

e qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi;

e qiymoatli kagizlarin ugotu;

e toloblo toklif arasinda tarazligin tomin olunmasi.

[1kin bazarin vazifalorine aid edilir:

e miivoqqoati sarbast resurslarin calb olunmasi;
e maliyys bazarinin foallagdirilmasi;
e inflyasiyanin zoiflodilmasi.

Ikinci bazarda ise avvel buraxilmis qiymetli kagizlarin do-
foloarlo yenidon alinib-satilmasi vasitesilo tozahiir edir. Basqa
sozlo, 1ikinci bazarda qiymothh kagizlarin  «pistaxta
arxasimndan» alqi-satqisi bas verir.

Ononavi olaraq ikinci bazarin torkibinds birja bazarini va
birjadan konar bazar1 forglondirirlor. Onlar1 miitosokkil va
geyr1 miitosokkil bazar da adlandirirlar. Miitosokkil bazarda
qiymatli kagizlarin doqiq miioyyanlosdirilmis vahid qaydalar
osasinda bazarin lisenziyalasdirilmis pesokar istirakcilari
arasinda todaviili bas verir. Qeyri-miitosokkil bazarda iso
vahid gaydalara istirak¢ilar torafindon sart riayst olunmasi
tolob olunmur. Basqa sozlo, geyri miitosokkil bazar kor tobii
yaranan bir sahodir.
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Qiymotli kagizlarin ikinci bazar1 fond bazarmin oan foal
morholasidir. Qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin oksariyyati
mohz burada kecirilir. Ikinci bazar avval buraxilmis va ilkin
yerlosdirmoa morhalosini kegmis qiymotli kagizlarin todaviil et-
diy1 bazardir.

Ikinci bazarin mogsadi qiymotli kagizlarla onlarm ilkin
yerlosdirilmoasindon sonra alqgi-satqi vo digor amoliyyatlarinin
kecirilmasi ligiin sorait yaradilmasindan ibarotdir. Bununla
ikinci bazarin funksiya vo vazifalori miioyyon olunur.

Ikinci bazarin funksiyalar1 bunlardir:

1. Parakondo alqgi-satqi soviyyasindo satict va alicilarin
goriisdiiriilmasi. Bunun noticesinda bir va yaxud bir nego qiy-
motli kagizin alqis1 miimkiin olur;

2. Miioyyan qiymsat soviyyasindo talab ilo toklifin tarazlas-
dirilmasi.

Ikinci bazarin on osas vozifesi kapitallarin on somorali is-
tehsallarin xeyrino yenidon bolisdiiriilmasi vo tosorriifat
subyektlorinin inkisafi moqgsodlerindon o6trii investisiyalarin
calb olunmasidir. Ikinci bazarin diger vozifalorindon asagida-
kilar1 géstormok olar:

e hiiquqi vo fiziki soxslorin maliyys faalliginin
giiclondirilmasi;

e maliyys foaliyyotinin yeni formalarinin inkisafi;
e normativ hiiquqi bazanin tokmillosdirilmosi;

e qiymoatli kagizlar bazarinin infrastrukturunun inkisaf
etdirilmaosi;
e gobul edilmis gayda va standartlara riayot olunmasi.
Ikinci bazarin on miihiim cohoti onun likvidliyidir.
Burada mozonnolorin ciizi toroddiidii vo asagi satis xorclori 1lo
ugurlu va genis fond ticaratinin mimkiinliiyii basa distliir.
Ikinci bazarin digor cohatlorindon ise investisiya imkanlarinin
genisliyr vo miixtalifliyini, tadaviill edon qiymotli kagizlarin
cesidliyini, obyektiv vo subyektiv amillordon asililigini
gostormok olar.
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Qiymotli kagizlar bazarindan danisarken onun obyekt vo
subyektlorini xiisusi geyd etmok lazimdir. Qiymotli kagizlar
bazarmin obyekti qiymaotli kagizlardir.

Azorbaycan  Respublikasinin  «Qiymotli  kagizlar
hagqinda» Qanununa goro qiymotli kagiz — 6z sahibinin
omlak vao geyri-omlak hiiquglarini vo bu hiiquglarin verilmasi
imkanini miioyyon edilmis forma vo rekvizitlora riayot
etmokloa tosdigloyan sonaddir.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinda qiymatli
kagizlara orderlor, veksellor, c¢eklor, istigrazlar, sohmlor,
omtoo kagizlar1 vo qiymotli kagizlara dair qanunlar ilo
qiymotli kagizlar sirasina daxil edilmis digor sonadlorin aid
olundugu gostorilir.

Qiymotli kagizlarin tosnifatina goldikds iso qiymatli
kagizlarin  novlorinin  ¢oxlugu  tosnifat  meyarinin,
gostaricilorinin do ¢oxsayli olmasini miioyyon edir.

Qiymotli kagizlar buraxilis formasina géro — emissiya vo
geyri emissiya qiymotli kagizlara, todaviil xarakterino goro —
todavil edon (bazar) vo todaviil etmoyon (qeyri-bazar)
qiymotli kagizlara, foaliyyat sahosino goéro — fond vo
kommersiya qiymotli kagizlara, iqtisadi toyinatina gora —
fond bazar alostlori vo diskont bazar1 alostloring, totbiqi
moqgsadina goéra — investisiya vo qeyri-investisiya qiymatli
kagizlara, miilkiyyot formasina goéro — dovlat va geyri-dovlot
(korporativ, 6zal) qiymotli kagizlara va s. boliiniirlor.

Goriindiiyii kimi bu tosnifati davam etdirmok do olarda.
Lakin bunlarin hor birini ayriligda aciglamaga liizum
olmadigindan, yalniz bir ne¢o qiymoth kagizlar haqqinda
qisaca moalumat vermoyi magsadouygun hesab edirik.

Sohm — onun sahibinin (schmdarin) sshmdar comiyystin
monfootinin bir hissosini dividend soklindo almaq, sohmdar
comiyyatin idars edilmosinds istirak etmok vo o, logv edildik-
don sonra galan amlakin bir hissasini alds etmok hiiququnu
tosbit edon emissiya qiymaotli kagizdir.

Mosolon, sohmdar comiyyoti yaranmamisdan (foaliyyat
gostormomisdon) gabaq ilk novbads 6z nizamnamo fondunu
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yaradir. Nizamnamo fondunu yaratmaq Tclin sshmdar
comiyyati sohm emissiya edir. Sohmdon galon golirlo sohmdar
comiyyati 6z nizamnamsa fondunu yaradir. Sohmi alan har bir
soxs sohmdar comiyyoatin sahibi (soshmdar1) olur vo onun idars
olunmasinda istirak edir, sshmdar comiyyatin monfostinin bir
hissosina sahib olur.

Sohmlor sahiblik qaydasmma goro adli vo togdimath
novlors ayrilir.

Adl1 sohmlorin sahiblorinin adlar1 schmdar comiyyatlorin
reyestrlorinds oks edilmolidir. 9Qlavs olaraq, adli sohm nagd
sokildo movcuddursa, sohm blankinin va ya sertifikatin
tizorindo sahibinin adi gostorilir. Nagdsiz sohmloro goldikdo
1s9, onlar yalniz konkret soxslora moxsus xiisusi hesablardaki
yazilar soklindo movcuddur.

Togdimatli sohmlor {izro 1so sahibin kim olmasi heg ciir
askarlanmur.

Sahiblorine verdiklori hiiquglarin hacmindon vo néviinden
asili olaraq sohmlorin adi vo imtiyazli noévleri mévcuddur.
«Sohmdar comiyyoti haqqinda» qanuna oasason adi sohmlorin
nizamnamo kapitalindak: xiisusi ¢okisi 90%-don az ola
bilmoz. Adi sohm sahibino sohmin biitiin hiiquglarin1 — sos
hiiququ, dividend almaq hiiququ, idars etmok hiiququ vo s.
Verir.

Imtiyazli sshmlar iso sahibina sas hiiququ vermir. Qanuna
gbro imtiyazli sohmlorin imumi mablagi sohmdar comiyyatin
nizamnamo kapitalinin 10%-don ¢ox olmamalidir. Lakin bu
sohmlor sahibins olavo imtiyazlar verir.

Istiqraz — sahibinin emitentindon istiqraz voraqoasinde no-
zordo tutulan miiddotdo onun nominal doyorini vo bu
doyordon miioyyon edilmis faizi vo ya basqa omlak
ckvivalentini almaq hiiququnu tosbit edon emissiya qiymatli
kagizdir.

[stiqrazlarin buraxilist sshmdar comiyyet iiciin bankdan
kredit gotiirmokdon o sobabdon daha sorfalidir ki, istigrazin
yerlogdirilmosino goro vasitogiloras 6donilon komisyon muzd
faiz nisbotindo maliyys resurslarini soforbor edon maliyye-
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kredit institutlarina 6donilon bank marjasindan asagi olur.
[stigraz sahibi sos hiiququna malik deyil, sohmdar comiyyotin
idars edilmosinds istirak etmir.

Beloliklo, istiqraz: 1) emitentin borc o6hdoaliyidir;
2) biidconin galirlorini iistaloyan xorclorin maliyyalosdirilmasi
monboyidir; 3) sohmdar comiyyatin investisiyasinin maliyyo-
losdirilmasi monbayidir; 4) toskilat vo votondaslarin vasaitlori-
nin yigimi vo golir alinmasi formasidir.

Sohmlor kimi istigrazlar da adli vo toqdimatli, buraxilis
moqsadlorine gora adi vo maqgsadli istiqrazlara boliiniirlor.

Veksel — iizorindo gostorilmis Odoyicinin miioyyon pul
mobloginin toyin edilmis miiddotdo 6domosine dair sortsiz
borc Ohdoliyidir. Yalnmiz pul veosaitlori1 veksel 6hdsliyinin
obyekti ola bilar.

Vekselin asas saciyyovi xiisusiyyatlori bunlardir:

- pul 6hdaliyinin sortsizliyi, yoni veksel tizro borclunun
miioyyon moblagin 6dayacayi 6hdaliyi heg¢ bir sortlo mohdud-
lasdirila bilmaz;

- vekselin motnindo onun osasinda hanst noév oqdin
durmasina dair qeydlors yol verilmir;

- vekselin doldurulmasi qaydalarinin doqiq miioyyon edil-
mosi, yani veksel biitiin zoruri rekvizitloro malik olmalidir.
Onlardan biri olmadiqgda veksel etibarsiz sayilir;

- miistorak masuliyyat, yoni veksel iizra borclu olan hor bir
soxsin veksel sahibi (kreditor) qarsisinda tam mosuliyyat dasi-
mas.

Vekselin kommersiya vekseli, bank vekseli, maliyys vek-
seli, saxta veksel, dost veksel kimi névlari movcuddur.

Veksellor sado va koclirma vekseli soklinds buraxilir. Sada
vekselin forglondirici cohoti odur ki, onu homiso mohz borc
alan tortib edir.

Cek — orderli qiymetli kagiz olub, ifado etdiyi pul
moblaginin ¢ek sahibino 6donilmasi barads ¢ek veronin banka
verdiyl vo hegno ilo sortlondirilmoyon yazili soroncamindan
ibarotdir.
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Bank sertifikatlar1 — sertifikat dedikdo ilk ndvbada
banklarin depozit vo omanat sertifikatlar: yada diisiir.

Depozit sertifikati — bankin hiiquqi soxslorin onda yerlos-
dirdiyi depozitlorin 6donilmasins olan yazili sohadotnamadir.

omanot sertifikati iso bankin fiziki soxslorin onda yerlos-
dirdiyi amanaot qoyuluslarinin 6donilmeosina dair 6hdsliyidir.

Qiymotli kagizlar bazarmin subyektlorino golinco 1so
bunlar birinci vo ikinci bazarin istirakcilaridir. Birinci
bazarin  istirakc¢ilar1  dovlet, sohmdar  comiyyatlori,
miiossisolor, kommersiya banklar1 ola bilor. Ikinci bazarin
istirakcilari 1sa dovlot, sshmdar comiyyoatlor, qiymotli kagizlar
bazarmin pesokarlart olan miitoxassislor, miixtalif investisiya
toskilatlari, kommersiya banklari, fond morkozlori vo
magazalarl, digor tosorriifat  subyektlori, homginin
votondaslaridir.

Qiymotli kagizlar bazarinin tosnifatina goldikds 1s9, onlari
ilk novbada cografi slamots gors milli, beynoalxalq va regional
bazarlara bolmok olar. Daha sonra qiymotli kagizlarin
konkret novlorinin bazarlarini forqlondirmoak olar. Masalon,
sohm bazari, opsion bazari, maliyya fyiicerslori bazar1 va s.
Iqtisadi odobiyyatlarda fond bazarmin asagidaki sxemdo
verilmis tosnifatina da tez-tez rast golmok olar.

Pul bazar1 - qsamiiddotli (1 ilodok) maliyys
ohdoliklorinin bazaridir. Kapital bazar1 iso, miiddoti 1 ildon
artiq olan qiymotli kagizlarin todaviil etdiyi bazardir. Pul
bazarinda osason dovriyye kapitalina olan tolobat, kapital
bazarinda iso asas kapitala olan talobat 6donilir.

Fond bazarinin novlori

[lkin miitosokkil

FOND BAZARI <
Qeyri-miitosokkil

Pul bazari Kapital bazari
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[lkin bazar qiymetli kagizlarmn ilkin vo tokrar emissiyast
bazaridir. Burada qiymotli kagizlarin ilkin investorlar
arasinda yerlosdirilmasi bag verir. Ilkin bazarin asas
xlisusiyyati investor ti¢iin informasiyanin tam aciqlanmasidir.
Qiymotli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasinin bir nego tsulu
molumdur: 1) qiymotli kagizlara abunas. Abuno agiq va qapali
ola bilor. Ac¢iq abuna zamani qiymotli kagizlarin kiitlovi
yerlosdirilmasi bas verir vo bu zaman investorlarin sayina
mohdudiyyoat qoyulmur. Qapali abuno 1s9, ovvalcadon
miioyyon edilmis investorlar arasinda kegirilir. 2)horrac.
Horrac tender vo acgiq satislar soklindos kegirilo bilor. Tenders
bir gqayda olaraq sohm zorflorinin satisindan 6trii miiraciot
olunur. Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda iri dovlot
miiossisalorinin  6zollogdirilmasi zamani bu iisuldan genis
istifado olunmusdur. 3) kommersiya miisabigosi. Bu zaman
alicilardan hansisa sortlorin yerino yetirilmasi talob olunur.
Mosalon, 6zollosdirilon miiassisonin profilinin, is yerlorinin
saxlanilmasi va s.

[kinci bazar ovvel buraxilmis vo ilkin yerlosdirma
morholosini  kegmis qiymothh kagizlarin  todaviil etdiyi
bazardir.

Qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin oksoriyyati mohz
burada kecirilir. Ikinci bazar satict vo alicilart goriisdiiriir vo
noticodo qiymotli kagizlarin alqi-satqist miimkiin olur. Ikinci
bazar toloblo toklifin tarazlasdirilmasmma da xidmot edir.
[kinci bazarm 2 toskilati formas: var: miitosokkil (birja) vo
geyri-miitosokkil (birjadankonar) bazar.

[ Emitent ] ™

Yerlosdirme
> (ilkin bazar)

A 4

Qiymetli kagizlarin }
/

emissiyasi

|
PN~

——  Investorlar



Qiymotli kagizlarin buraxilisi vo todaviilii.

Birja bazar1 fond birjas1 anlayis1 ilo mohdudlasir. Fond
birjas1 an yiiksok keyfiyyatli giymotli kagizlarin todaviil etdiyi
vo omoliyyatlarin qiymotli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢ilart torofindon aparildigl xiisusi bazardir. Hor bir
fond birjasinin niifuzu onun sistemi daxilindo baglanilan
oqgdlorin hocmi ilo miioyyon olunur. 9qdlorin haocmi iso
birjada tadaviil edon gqiymatli kagizlarin migdarindan asilidir.
Diinyanin on boyiik fond birjalar1 Nyu-York, London va
Tokio soharlorindadir.

Bir qayda olaraq fond birjast ya assosiasiya, ya da
sohmdar comiyyati soklindo yaradilir. Birjan1 iimumi iclas,
birja surasi vo direktorlar surasi idars edir. Ali orqan imumi
iclasdir. Birja foaliyyatinin ononovi cohoti onun qeyri-
kommersiya saciyya dasimasidir. Birjalar hiiquqi soxslorin
golir vergisindon azaddir. Birjanin golirlori  miixtalif
monbalordon formalasir. Moasalon, vasitogi sirkotlorin yerina
yetirdikloari sifarisdon tutulan riisum, birja tizvlik haqqi vo s.

Qiymaotli kagizlar bazarimin istirak¢ilarini 3 qrupa bélmok
olar: emitentlor, investorlar vo vasitacilor. Emitentlor qiymatli
kagizlari buraxan hiiquqi va fiziki soxslordir. Investorlar iso
emissiya olunmus qiymoth kagizlarin alicilanidir, yoni
qiymotli kagizlara investisiya qoyanlar. Vasitac;ilar 1s9
qiymatli  kagizlarin  todaviilino xidmat edir, qiymoath
kagizlarla alqi-satqi omoliyyatlarim1 hoyata kegirir. Iqtisadi
odobiyyatlarda wvasitogilori 2 boyik qruppa ayirrlar:
brokerlor vo dilerlor.

Brokerlor miistorinin maraqlarina uygun olaraq onun
tapsirigt vo ya komisyon miigavilosi osasinda qiymotli
kagizlarla ticaroti hoyata kecironlordir. Tapsiriq miiqavilasi
ilo foaliyyat gostordikda, broker miivokkil qisminds ¢ixis edir,
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yani 0, sdovdolosmoni miistorinin adindan vo onun hesabina
hoyata kegcirir. Bu halda brokerin asas vozifasi — qiymotli
kagizlar bazarinda miistorini gane edon qiymotlo qiymatli
kagizlar1 tapmaq vo ya miistorinin gostorisi ilo qiymatli
kagizlart geyd olunmus qiymoato satmaqdir. Brokerin
miivokkil kimi foaliyyoti sxemdo gostorilmisdir. Broker 6z
xidmotlorine goro komisyon miikafati alir.

Sovdologsmoni komisyon miiqavilosi 1lo icra edorkon,
broker komisyoner qisminds foaliyyat gostorir vo oqdi 6z
adindan, amma miistorinin hesabina baglayir. Bu halda
miistori brokerlo komisyon miiqavilesi baglayir, qiymatli
kagizlarin alinmasi {iciin ona pul vasaitlori kogiiriir vo bu
vosaitlor brokerin balansdankonar hesabinda qeydo alinir.
Broker miistorinin tapsirigini icra edorkon 6z adindan
miiqavilo baglayir. Belo ki, artiq onun hesabinda qiymsotli
kagizlarin alimmasi {iglin  miistorinin  kogiirtildiiyti  pul
movcuddur. Bunu novboti sxemdo daha aydin gérmok olar:

omoaliyyatin broker torofindon miivokkil qismindas icrasi.

Qiymetli kagizlarin ¢atdirilmasi

v
Miistori "l:apsl‘rlq . Broker A}ql-satql. Fond bazarmin
(prinsipal) miiqavilesi (Vekil olunmus) miiqavilesi ~ * istirakg1st

Omoliyyatin broker torafindon komisyoner qisminda icfasi
Pul

Miistorinin brokerde «depo» -
balansdankenar hesabi

. N 4
rimipaly ToPSIG GO Alasatg TORCRREE
prinsip miiqavilesi 3 miiqavilesi strake
A
| pl.ltll ) Miistorinin brokerde invyn}etli
vosaltian balansdankenar hesabi agizlarin
O0denisi




Fond birjasinin asas simalarindan biri do dilerdir. Broker-
lordon forgli olaraq dilerlor sirf vasitocilikdon basqa 06z
adindan va 6z hesabina sonradan satmaq mogsadilo qiymotli
kagiz almaq hiiququna malikdirlor. Dilerlorin galiri qiymatli
kagiz1 sorfali qiymotlo sonradan satmaq hesabina omols golir.
Demoali, dilerlor adi mohtakirlordir. Onlar hom 6z aralarinda,
hom do brokerlorlo ogdlor baglaya bilorlor. AR
Qanunvericiliyino asason diler foaliyyati ilo yalniz hiiquqi
soxslor masgul ola bilarlor.

Olkomizda qiymotli kagizlar bazarinin tarixinin hiiquqi
biinovrasini 1992-ci1 ilds goabul edilmis «Qiymatli kagizlar hag-
qinda» Qanun toskil etso do, qiymaotli kagizlar bazarinin real
inkisaf1 1996-c1 ildon baslanda.

1996-c1 1iladok bu sahodo hiiqugqi bazanin tam
formalasmamasi, qiymotli kagizlar bazarmin korporativ
qiymotli  kagizlara aid edilon vo faktiki dovriyyayo
buraxilmayan kommersiya banklarmin sohmlori ilo tomsil
olunmasi bu bazarin canlanmasina imkan vermirdi. Qiymaotli
kagizlar bazarinda irsliloyislor yalniz Maliyys Nazirliy1 (MN)
torofindon Dévlot qisamiiddatli istiqrazlarin (DQI) emissiyasi
ilo baslandi. DQI-nin buraxilisinin asas1 1996-c1 ilda Nazirlor
Kabineti torofinden DQI-in osas sortlorinin tosdiq edilmosi ilo
goyuldu. Homin ildo Milli Bank torofindon MN ilo
razilasdirma osasinda DQI-nin buraxilist vo dovriyyesi
gaydalarimi miioyyonlosdiron 9sasnams tosdiq edildi. 1996-c1
ildon baslayaraq kommersiya banklar1 torofindon qiymatli
kagizlarin buraxiisinin  tonzimlonmosi do  Milli Bank
torofindon hoyata kecirilirdi. Homin dévrdo banklarin
sohmlorinin dévlot geydiyyati aparilmis, banklar torafinden
depozit sertifikatlarinin vo digor borc qiymoatli kagizlarinin
buraxilisinin asas1 qoyulmusdur. Goriilmiis saylor naticoesindo,
artig 2000-ci ilin ovvalinadok qiymotli kagizlar bazarinin
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miivafiq baza infrastrukturunun formalasmasi, demok olar ki
basa catdi. Respublikada qiymothi kagizlar bazarinin dovlot
tonzimloyici organi olan AR Prezidenti yaninda Ddévlot
Qiymotli Kagizlar Komitosi, Vahid Milli Depozit Markozi,
Baki Fond Birjas1 (BFB, fevral 2000) yaradildi. Bununla
morkozi bankin funksiyalarmma bilavasito aid olmayan
qiymotli  kagizlarin ilkin  yerlosdirilmasi  vo  depozitar
xidmotlorin gostorilmasi todricon bu toskilatlara verildi.

Hazirda respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin
biitiin osas institutsional elementlori foaliyyot gostorir,
miitomadi olaraq DQI-lorin emissiyasi kecirilir. Lakin, lazimi
infrastrukturun olmasina baxmayaraq, qiymotli kagizlarla
omoliyyatlar halo ki yetorinca calbedici sayilmadigindan foal
sokilde aparilmuir.

Azorbaycanin 2001-2010-cu illor {iciin fond bazarinin
inkisafinin strategiyasi bir ne¢o asas istigamotlordon ibarotdir.

Birinci  istigamat, qiymotli  kagizlar  bazarinin
infrastrukturunun inkisafidir, o ctimlodon qiymotli kagizlar
bazarinda broker vo diler faaliyyotinin inkisafina sorait
yaradilmasi1 vo Milli Depozit Sisteminin formalasdirilmasi.
Azorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin asas
elementlorindan biri Baki Fond Birjasidir (BFB). Hal-hazirda
BFB-da qisamiddotli dovlet istiqrazlariin yerlosdirilmasi
hoyata kegirilir. 9sas masalolordon biri korporativ sohmlorin
todaviiliinin  do BFB-na kdgiiriilmosidir.  Artiq  6zal
miiossisalorin schmlorinin birinci alqgi-satqist BFB vasitasilo
hayata kecirilib.

Ikinci istigamat, qiymetli kagizlar bazarmin inkisafi iigiin
yeni qiymotli kagiz novlorinin doévriyyays buraxilmasidir.
Qiymotli kagizlar bazarinda veksellorin genis totbiqi, girov
kagizlari, ipoteka kagizlar1 va s. emissiyasi vacibdir.

Uciincii istiqamat, institutsional investorlarin, o ciimloden
kollektiv investisiya institutlar1 sisteminin yaradilmasidir.
QKDK torofindon institutsional investorlarin, xiisusi
investisiya fondlarinin inkisafi ii¢iin zoruri olan normativ
hiiquqi baza hazirlanmalidir.
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Dordiincii istigamot, investorlarin hiiquq vo maraqlarinin
gorunmasi sisteminin yaradilmasidir. Bu sistemin asas moq-
sadlori qiymotli kagiz sahiblorinin pozulmus hiiquglarinin
borpa edilmasi Vo ganunu pozan soxslorin
cozalandirilmasidir.

Besinci  istiqgamoat  Azorbaycanin qiymotli  kagizlar
bazarinda aciq informasiya sisteminin yaradilmasidir. Bu
moqgsadlo QKDK-nin rosmi Internet sayti foaliyyat gostorir.
Bu saytda verilmis rosmi statistik roqomlori nozordon kegirsok
(dlave Nel wvo Neo2), gororik ki, bozi catismamazliglara
baxmayaraq qiymotli kagiz bazar1 inkisaf edir.
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Olava Ne |

2006-c1 ilin 11 ay1 iizra Azarbaycan qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda malumat
Qiymoatli kagizlarin buraxihslarinin qeydiyyati

.. Kecon ilin miivafiq
Sohmlor Carill dovrii Forq
Say1 Moablogi Say1 Moablogi Say1 Mobloagi (faizlo)

Sohmlorin emissiyasi
(comi), 116 242,3 min. 96 188,4 min. 20(21%) 53,8 rnh;. man.
o ciimlodon: man. man. (29%)
Adi sohmlor 114 240,1 mln. 92 185,4 min. 22 (24%) 54,7 rnh(}. man.

man. man. (30%)
Imtiyazli sohmlor 2 2,1 mIn. man. 4 3 mln. man. -2 (50%) 0,9 2132/0;11 an.
Emissiyanin
yekunlar1 haqqinda 72 | 156,2 mln. man | 62 125,3 min. 10 (16%) 30,9 mh(}. man.
hesabat man. (25%)
Ba§ tutmus 3 3,7 mln. man. 0 - 3 3,7 mln. man.
emissiyalar
Ser't 1ﬁkatlar1n 1 2 min. dollar. 0 - 1 2 mlin. dollar
emissiyast
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Kecan ilin miivafiq

Korporativ istiqrazlar Cariil dovrii Forq
Say1 Mbblagi Say1 Moblagi Say1 Moblagi
Istigrazlarin 13 39,2 mln. man.
emissiyast 16 | 42,9 mIn. man. | 3 3,7 mln. man. (433%) (1060%)
Emissiyanin yekunlari o 18,5 min. man.
haqqinda hesabat 11 | 25,8 mln. man. | 7 7,3 mIn. man. | 4 (57%) (253%)
Daovlat istiqraz Cari il Kegon &lé:r?uvaﬁq Forq
voragolori Sayi| Moblogi | Sayi| _ Moblogi Say1 Moblogi
DIV-nin emissiyasi 38 | 188 mIn. man. | 20 | 109 mln. man. | 18 (90%) 7 r?7h31%r;1an.
Yerlosdirilmis 36.7 mln. man
istiqrazlar (nominal | 37 | 95,2 mIn. man. | 20 | 58,5 mln. man. | 17 (85%) ’ (630/.) '
izro) ’
Azarbaycan .. Kecan ilin miivafiq
Respublikas1 Milli Cariil dovrii Forq
Bankinin qisamiiddatli Say1 Moablogi Say1 Moblogi Say1 Moblogi
notlar
Azorbaycan
Respublikas1 Milli
677 mln. man.
Bankinin 48 | 959 mIn. man. | 49 | 282 miIn. man. | -1 (2%)

qisamiiddatli notlarin

emissiyasi

(240%)
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Yerlosdirilmis notlar 706,3 min. 521 min. man.
48 49 | 185,3 mIn. man. | -1 (2%)

(nominal tizro) man. (281%)

Moanba: WWW.SCS.gov.az

Olavo No2
Qiymatli kagizlarin tadaviilii
Korporativ qiymatli kagizlar
Cari il Kecon ilin miivafiq dovrii Forq (faizlo)
Qiymotl Qi .
) . ) iymotli
Oqdlor qule ) Moablog qule kagizlarin | Moablog Say1 Say1 Mobloagi
rin say1 | kagizlar rin sayl av1
1n sayl y
Sohmlor
BEB-da | gpy | 24 pl32mind o0 by s, | ASIIN T g0 | ssy | 4177%
(tokrar min. man. man.
bazar)
Sohmlor
birjadanka
nar 6648 | &8 | 369 mIn | so3s g7 g, | AW | 2300 | 43%
min. man. man.
(tokrar
bazar)
Comi | 7219 | 32 | 70Imin o0 | 4gomm. | 470N L300 | 20y | +46%
mln. man. man.
Korporati
A%
istiqrazlar | 55 | 10632 | /Mmooy g73 | 0:8min. ”0375 ”(;18 +113%
BFB-da man. man. 0 0
(tokrar
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| bazar) |

Dovlot qiymotli kagizlar

Cari il Kecon ilin miivafiq dovrii Forq (faizlo)
Oqd- . Qly-. Mbblag . Qiymotli Mbblag
lor Oqdlorin motli Oqdlo-rin kagizlarin Say1 Say1 | Mablagi
sayl kagizlar | Nomi- Bazar sayl & Nomi Bazar y y 8
. . say1 omi-nal . .
1n say1 nal qiymati qiymati
Daovlot
qisam-
iiddoatli
"y +
isti 17 29‘,1 5,8min. | 5,7 min. 7 18.2 min 3,7 mln. 3,6 min. 343 +60% | +57%
qrazlar min man. man. man. man. Y0
1 (to-
krar
bazar)
Cari il Kecon ilin miivafiq dovrii Forq (faizlo)
9qdlor | OAqdlarin Qlymetll .Meblag 9qdlorin Q{ymatll Moblog <
kagizlar1 | Nomin Bazar kagizlarin . . .| Sayr | Sayr1 | Mablagi
say1 . . say1 Nominal | Bazar qiymoati
n say1 al qiymati say1
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Milli
Bankin
Qisam
iiddatli
Notlar
(tokrar
bazar)

154

518 min

103,6
mlin.
man.

103,2
mlin.
man.

30

97 min

19.4
mlin.

man.

18,7 min.
man.

+413
%

+434
%

+434%
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Cari il Kecon ilin miivafiq dovrii Forq (faizlo)
Qiymotli Mbblag . Qiymotli <
Oqdlbr Oqdb- kagizlarin (bazar Oqdlo-rin kagizlarin Mablog (bazar Say1 Say1 Mob-logi
rin say1 . .. qiymati ilo)
say1 qiymoti ilo) say1
Milli Bankin
Qisamiiddatli
Notlar ila 107.7 mln
kecirilmis 107 541 min ’ ’ 607 min 121,4 mln. man. -47% -11% -11%
REPO vo oks- man.
REPO omo-
liyyatlari
DQI ilo
kecirilmis
REPO vooks- | 10 20 min 39 min. 0 0 i i i
REPO '
omaliyyatlari
Dovlat
6zsllasdim9 0 0 0 0 0 i i i
¢eklori
MDM-da
Dovlat
6zallagdirma 2 70 min 288,2 min. 50 min 107,5 min man. | 100% | +40% | +168%
opsionlar1 man.
MDM-ds

Moanba: WWW.SCS.gov.az
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4.4. Qiymotli kagizlar bazarimn inkisafi istiqamotlori

Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin
formalasmasi halo 90-c1 illorin avvallorindo miistaqilliyimizin
ilk dovrindo normativ hiiquqi bazanin yaranmasina
asaslanirdi. Bu prosesin baslangici 24 noyabr 1992-c1 1ldo ilk
dofo olaraq Azorbaycan Respublikasi Milli Maclisinin 383
sayli gorari ilo «Qiymatli kagizlar vo fond birjalar1 hagqinda»
Azorbaycan Respublikasinin Qanununun qiivvoys minmasi
ilo baslamisdi. Sonralar bu ganun bir ne¢o dofo olava vo
doyisikliklors  moruz  qalmisdir. Lakin  Azorbaycan
Respublikasinda (AR) qiymetli kagizlar bazarinin inkisafi
1996-c1 ildon baslamisdir. Homin il dovlet qisamiiddothi
istiqraz varaqolori foaliyyato baslamis, sonraki illordo 06z
inkisafini todricon da