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Investisiyalarin stimullagdirilmasi siyasati:
onu necd guclondirmak olar?

Azar Mehtiyev



Taqgdimatin qisa mazmunu

Investisiyali ©sash artim modelina kecidin zoruriliyi

2000-2014-ci illar dévrinda 6lkada investisiya faalliginin ve
investisiya proseslarinin xarakteristikasi

Investisiyalarin stimullasdiriimasina yonalik dévlet siyasatinin
corcivalori

Tovsiyaler



Investisiyalara miinasibatda 3 forqli marhala

* | marhala: 1991-2004 - investisiyani haradan calb etmali?

* |l marhala: 2004-2014 — dévlet investisiyalarini haraya
yonaltmali?

* |l marhala: 2015 - ...

Olka igtisadiyyatinin investisiya potensialini neca artirmali?
Investisiyalari neco calb etmali?

Resurslardan necoe semeorali istifade etmali?
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UDM-in real artim templarinin dayisilmasi,

avvalki ilo nisbatan, faizle

UDM-in real artim templarinin dayisilmasi, avvalki ila nisbatan, faizla
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Indiki marhalanin asas ¢caginslar

Investisiya asasli artim modelina kecid

daxili investisiyalarin @sas manbayinin dovlat maliyyasindan
0zal sektorun tzarina oturulmasi

dovlat investisiyalarinin ssmaraliliyinin (naticaliliyinin
artirilmasi) artirilmasl

xarici birbasa investisiyalarin 6lkanin emal senayesi
sahalarina calb edilmasi



Hokumatin son addimlari

Sahibkarliq faaliyyatinin lisenziyalasdirlmasi Srtlarinin
asanlasdirilmasi

Sahibkarlig sahasinda yoxlamalarin dayandirilmasi (2 il
muddatina)

investisiya tosviqgi senadinin verilmasi

Daxili bazarin gorunmasi va yerli istehsalin stimullagdiriimasi
tadbirlori

Qeyri-neft ixracinin dastaklanmasi (ixrac tasviqi, “made in
Azerbaijan” brendinin xarici bazarlarda tesviqi ves.)

Regionlarin investisiya reytinqi

Beynalxalq reytinglarda dlkanin mdvgeyinin yaxsilagdiriimasi
tcun tadbirlar plani



Azarbaycan igttisadiyyatina yonaldilan xarici va daxili investisiyalarin dinamikasi
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2000-2014-cii illar dovriinda:

Comi investisiya: 158.6 milyard AZN (5193.0 milyard);

o cumladon:

* xarici investisiyaya: 75.7 milyard AZN ($90.6 milyard) - 39.2%,
 daxili investisiya: 82.9 milyard AZN ($102.4 milyard) - 60.8%




2000-2016-ci iller dévrinda 6lka igtisadiyyatina yonaldilan 201.5
milyard AZN mablaginda Gmumi investisiyanin 167.0 milyardi
(82.9%) asas kapitala yonaldilib

Igtisadiyyatin sahalari Osas kapitala Umumi

investisiyanin mablagi yekunda
(milyard AZN) xlisu-si ¢okisi

(%)
614 36.8
217 130
167 100
5.0 ¥
64 38
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5.3 3.2
2 25
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35 2.2
29 17
26 16

Turistlarin yerlagdirilmasi va ictimai iagd 1.5 0.9

Digorlori 16.9 10.1
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2003-cl ilde geyri-neft sektorunda asas kapitala yonaldilmis
investisiyalarin mablagi 1.0 milyard AZN oldugu halda, 2013-ci ilda
toqriboan 12.8 milyard AZN olub, yani 12 dafadan cox artib

Neft va geyri-neft sektorlari lizre asas kaptala investisiyalrin mablagi, min. AZN
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
B Neft sektoru 501,9 | 686,6 | 1448,3|2771,1|3708,1 | 3756,2 | 3408,5 | 3529,9(2922,4 | 2058,3 | 2958,5 | 3070,2 | 3854,5 | 5094,6 [5959,4 | 7137,1 |8648,0

m Qeyri-neft sektoru | 465,9 | 484,3 | 658,6 | 1015,3|1214,6|2013,7| 2826 |3941,3|7021,7 |5666,6 | 6947,2 |9728,8 [11552,812756,2|11659,2| 8819,9 | 7124,8




2000-2016-ci illor dévriinda: cemi xarici investisiyalar - $111.5 mlrd.;
bundan: neft—qaz sektoruna - $61.9 mird/ (55.5%);
maliyyo kredilori - $27.4 mird (24.6%),
birga vo xarici investisiyall muassisalar - $10.1 mird. (9.1%),
digoer investisiyalar - $12.0 mird. (10.8%)

Azarbaycan igtisadiyyatina yonaldilan xarici investisiyalarin strukturu, min. ABS dollari
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|-D|gar investisiyalar 0 | 0 | 0 1149 902 | 16442786 '555 3 6447 | 9932 1227,0| 687,6 1?55,25 1908,9 1767, 9' 1025,8 639,7
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| B Maliyya kreditlari




Xarici investisiyalarin saha strukturu

* Neft-qaz hasilati senayesi

* nagliyyat v anbar tasarrifati,

» elektroenergetika,

 tikinti sektoru (2010-cu ilden sonra)

Emal senayesi xarici investorlarin xtisusi maraqg dairasinda
olmayib: 2000-2015-ci illar dovrinda o6lka iqtisadiyyatina calb
edilean 86.7 milyard manatlig Gimumi investisiyanin yalniz 319.4
milyon manati (0.4%-i) emal senayesi sahalarina yatirilib.

e Bu vasaitin 301 milyon manati 2009-cu iladak calb edilib,

e 2010-cu ilden sonraki dévrde emal senayesina xarici
investisiya, demak olar, yonaldilmayib.



2000-2016-c1 illarda birga va xarici investisiyali miiassisalar
lizra sarmayalarin 6lka strukturu (AB$ dollari)

italiya -134,3
(1,3%)
Fransa - 134,2
(1,3%)
Isvegra - 575,8
(5,7%)
Birlasmis 9rab
omirliklari -
692,2
(6,8%)

Tiirkiya - 2470,5
(24,4%)

rmmiivm Fushe - 55259 Almaniya-
: 115,27 41313 !



2000-2015-ci illar dovrinda daxili manbalardan asas kapitala comi
91.9 milyard AZN sarmaya yonaldilib ki, bunun da 63.0 milyardi
(68.6%-i) dovlat, qalan 28.9 milyardi (31.4%-i) is® geyri-dovlat
mulkiyyatine mansub olub

osas kapitala yinaldilmis daxili investisiyalann miilkiyyat strukturu, min. AZN
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Daxili manbalardan asas kapitala yonaldilmis investisiyalarin
artim templari (avvalki illa miigayisada, faizla)
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2000-2015-ci iller dovriunda daxili investisiyalarin artim tempinin
Umumi trend xatti asagiya meyllidir: dovrin avvalina olan ylksak
artim templari agagi artim templari ile avazlanib, hatta 2015-ci
ilde manfi isaraya kecib



2000-2015-ci illar dovriinda daxili manbalar hesabina asas kapitala
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@sas kapitala yonaldilmis investisiyalarin texnoloji qurulusu (min. AZN), faktiki
qiymatlarla
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Qeyri-neft sektoru iizre asas kapitala investisiyalarin va UDM-in artim templari, avvalki ile nishatan, faizle
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
—— (JDM-in artim tempi 1099 | 1087 | 1138 | 1148 | 1136 | 1083 | 1119 | 111,4 | 1160 | 103,7 | 107,9 | 1094 | 109,7 | 1100 | 107,0 | 101,1 | 95,5
——— Kapital goyulusunun artim tempi 1039 | 136,0 | 1542 | 1196 | 1658 | 1403 | 1395 | 178,2 | 80,7 | 122,6 | 140,0 | 118,7 | 1104 | 91,4 | 75,6 | 80,8

Olkada dévlat investisiyalari hesabina son illor kifayat gador
infrastruktur kapitali yaradilmasina baxmayaraq, xtisusile emal
sonayesinda va kand tasarrifatinda 6zal investisiya faalliginin agagi
olmasi geyri-neft sektoruna yonaldilan investisiyanin mahsuldarligini
asagi salir




Maliyye manbalarilizre asas kapitala investisiyalarin dinamikasi (miIn. AZN)
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
® Sair vasaitlar 52,6 20,6 16,3 | 2318 | 93,0 32,8 21,5 19,3 3,1 0,9 20,9 26,7 33,9 89,0 | 182,1 | 166,6 | 319,1
mdhalinin saxsi vasaiti 45,3 70,5 86,9 | 122,1 | 216 331,8 | 239,1 | 254,4 | 294,4 | 309,4 | 373,2 | 3452 | 406,5 | 4552 | 561,3 | 699,8 | 674,8
® Biidcadanksnar fondlarin vasaitlari 83 5,8 44,2 26,5 13,2 72,7 | 257,7 | 476,3 | 6556 | 480,4 | 570,5 | 390,8 | 5652 | 540,5 | 390 | 297,4 | 146,3
® Biidca vasaitlari 28,4 23,7 47,4 | 110,6 | 1185 | 193,6 | 883,5 | 1852,4 | 3859,9 | 2705,9 | 3255,3 | 5466,5 | 6849 | 8080,4 | 6724,7 | 3133,1 | 2072,5
® Bank kreditlari 131,9 | 96,0 | 1652 | 187,3 | 2683 | 372,1 | 425 398 | 400,8 | 417,1 | 643,8 | 809,4 | 826,6 | 859,0 | 630,5 | 1479,4 | 2198,1
W Miiassisa va tagkilatlarin 6z vasaitlari| 689,2 | 954,2 | 1746,9 | 3108,1 | 4213,7 | 4767 | 4407,6 | 4470,7 | 4730,3 | 3811,3 | 5041,9 | 5760,5 | 6726 |7826,6 | 9130 |10180,7|105884

2005-ci ille muqgayisada 2013-cu ilde:
dovlat bidcasindan asas kapitala investisiyalarin mablagi 41.7 dafs;
bank kreditlari ile kapital goyulusunun mablagi 2.3 dafs,
muassisa v taskilatlarin vasaiti ile investisiyalar comi 64.2 faiz,
ohalinin soxsi vasaitlari hesabina investisiyalar ise 37.2 faiz artib




Daxili investisiyalar Uizro 9sas problemlar

dovlat investisiya layihalarinin giymatlandirilmasi mexanizmi yoxdur;

iri dovlat muassisalarinda muasir ssmarali menecmentinin tatbiqi
istigamatinda yetarince adimlar atilmayib;

emal senayesind yonaldilan investisiyalar ehamiyyatli hissasi doviloet
bldcasi hesabina glizastli sortlale verilan resurslardan ibarat olub;

biznes-investisiyalarin mabladi geyri-neft UDM-in tagriban 1 faizinden
cox deyil;

emal senayesi vo kand tasarrufatina verilan kreditlarin (har biri Gzro
ayriligda) 6lkanin bank sektorunun imumi kreditlarinda payi 3-5%-i
gadar olub;

olkada kapital bazarlarinin migyaslari son daraca kicikdir, investisiya
fondlari imumiyyatle yaranmayib;

olkada faaliyyat gostaran dovilat investisiya tagviqi tasisatlarinin
hamisinin faaliyyatinin semarali ve naticali qurmagqgla baglh problemlari
var



Investisiyalarin stimullagdiriimasi zaruriati nadan
yaranir?

azad bazar munasibatlari saraitinda investisiya proseslari do
bazarin “gériinmaz ali” tarafindan sarbast sakilde tanzimlonir

bazar stimullarinin yetarsizliyi (xarclerin ¢ox, galirlerin az olmasi,
informasiya va bilik catismazhgi ve s.),

bazar toanzimlanmasi ictimai baximdan semarali olmamasi (bazar
tonzimlanmasi ictimai @hamiyyatli naticalori - coxtarafli va davamli inkisafi
tomin eda bilmir)

hokumat dlzgun secilmis siyasat vasitasile movcud manealari
(problemlari) aradan qaldirmali ve bazar mexanizminin (haqli
rogabatin) barpasina nail olmalidir



Hokumatin samarali investisiya siyasati

investisiya faalligina mane olan biitiin (bazar ve geyri-bazar
xarakterli) ssbablar diizgiin muayyan edilmalidir

bunlarin har birinin aradan qgaldirilmasi tgln zaruri siyasat
alet va vasitalori dizgun secilmalidir

islonilmis siyasat dizgin icra edilmalidir

Diggat: muxtalif 6lkalarda va iqgtisadiyyatin muxtalif
sahalarinda eyni siyasat alatlari va vasitalori fargli naticalar
verd bilar, habeld zaman kecdikca voe vaziyyat dayisdikco
totbig olunan siyasat alat va vasitalarinin tasirlori do dayisilir



Investisiya prosesinin iki torafi: talob vo toklif

* investisiyaya talabin saviyyasi
e Investisiya toklifinin soviyyasi

. investisiya riski (imumi igtisadi institutlarin @n mihiim dayisani
(gbstoricisi) hesab olunur):

ekspropriasiya riski,
alda edilmig galirin (manfaatin) repatriasiyasi asanhgini
ddaniglarin gecikmasi ehtimali



Stimullasdirici investisiya siyasatinin ¢argivalori

siyasatin icrasi Ugun istifade olunan alet va tadbirlori institutlarla garisSiq
salmaq olmaz;

islahatlarda 6namli olan kemiyyat mahdudiyyatlari va tariflorin saviyyasi yox,
bundan sonra qgerarlarin nece gabul edilmasi ve neco icra edilmasine
mlinsibatdo islahatlarin yaradacagi yeni qaydalar ve gézlantilerdir;

institutsioal islahatlar yalniz siyasatin parametrlarini yox, hem da indiyacen
mévcud olmus§ ve inkisafa mane olan davranis stereotiplorini dayigsmalidir

hayata kecirilon siyasatlor va institutlarin takmillasdirilmasi prosesi yanasi bas
vermaliu va bir-birini garsiligli tamamlamalidir

daha tasirli (yani “elagalandirici”) problemin aradan qaldiriimasina ve daha
naticali hesab olunan bir va bir ne¢a islahata ustinlik vermalidir

islahatlar yaxsi layihalendirilmali, ziddiyyatli olmamali ve ardicillig tamin
edilmalidir.



Artim Diagnostikasinin Qararlar Adaci
Problem: Ozal investisiyalarin v sahibkarhigin agagi saviyyasi

Mimkiin
/Sabaslar \
Iqtisadi fealliyyatin asag golirliliyi Maliyyani alde etmanin yuiksak xarclori
Asagi sosial Zaif manimsamad Asagi keyfiyyatli  Asagi keyfiyyatli
naticalilik (nizamsizhq) beynalxalq daxili
l maliyyalogma maliyyalosdirma
Dovlatin Bazar
Olverigsi Pis “ugursuzluglar” “ugursuzluglar”
z cografi | infrast-r
amillor uktura
Zoif
insan Mikro risklar:  makro risklor: informasi-yani  Kenar 0 :
) - ) o Daxili Zoif
kapitali m“U|le9t maliyya, n kanar tasirlarin yigimin  vasitagilik
hiquqlari, monetar vo tasirlori:  koordi-nas asag!
korrupsiya, fiskal “6zlinikasf”  iyasi soviyyosi

vergilar... qeyri-sabitlik

Manba: R. Hausmann, D. Rodrik, A. Velasco. Growth Diagnostics. 2005



Investisiyalarin institutsional keyfiyyatinin asas
amillori

* burokratiyanin keyfiyyati;

e ganunun aliliyi (ganunculuq);

e eksproriasiya riski;

e dovlatin muqgavile 6hdaliklarinden boyun gacirmasi.

e comiyyatda bir ictimai qrup tarafinden basqa ictimai grupun
mulkiyyatinin zorla alindan alinmasi

D. Rodrik: asagi saviyyali investisiyali igtisadiyyatdan ytksak
soviyyali investisiyali igtisadiyyata kecmak tcin tmumi igtisadi
institutlarin semarali isini tamin eda bilan yuksak keyfiyyatli dovlat
qgurumlari halledici rol oynayir:




Ugurlu s@naye siyasati

* ugurlu sanaye siyasatinin ilkin rehni — sanaye siyasatinin
hazirlanmasi zamani hakimiyyatin xtisusi ve siyasi maraqglardan
uzaq dayanma bacarigidir: senaye siyasatinin formalagmasina bu
maraqlar tasir gostarmamalidir.

(AmerikalararGSI Inkisaf Bankinin prezidenti Luis A. Moreno )

« Irlandiya: Senaye Inkisafi Agentliyi 6ziintin texniki saristalari
hesabina layihalarin secilmasi prosesinin seamaraliliyini va
vicdanlihgini tamin eda bilib.

 Cili: igtisadiyyatin daha perspektivli sahalarinin secilmasini tamin
etmak tctin mustaqil bir gurumu — Boston Konsalting Grupu bu
ise calb edib.



Ugurlu sanaye siyasatinin formalasdirilmasi iigiin 3 sual

i. bazar tanzimlanmasinin agig-aydin goriinan
“ugursuzluglar” varmi va doévlatin bele midaxilasi na gadar

osashdir?

ii. Taklif olunan tadbirlar bazar “ugursuzluglari”ni aradan
galdira bilacakmi?

iii. Olkada sanaye siyasatini hayata kecira bilan institutlar
varmi?

* Kosta-Riko tacribasi: diyu istehsalina subsidiyalar

* Argentina tacribasi: daha mahsuldar yeni diyu névlerinin
yaradilmasinin dastaklanmasi



Toklif vo tovsiyalor
1. Investisiyalarin stimullagdirilmasi siyasatinin formalasdiriimasi
sahasindo;
* vahid investisiya siyasati islanib hazirlanmalidir

e zoruri institutsional islahatlarin hadaflari ve icra mexanizmlari daqiq
ifade edilmakla ictimaiyyatoa aciglanmaldiri

* mulkiyyat hiquglarinin formal yox, real olarag qgorunmasini temin edan
mexanizmlar i$d salinmalidir (mamur sahibkarhigi, galir bayannamaleri,
ganunculuq va s.)

* mahkama sisteminin mustaqilliyinin ve adalatliliyinin teminati

* biznesa yonalik gararlarinin gabul edilmasi mexanizmlori
dayigilmalidir

* biznesin xarclarina va galirlarina tasir géstaran gararlarin gizli gabul
edilmasi praktikasindan imtina edilmalidir



Toklif vo tovsiyalor

2. Dovlat investisiyalari sahasindao:

* bundan sonra dovlat investisiya faaliyyatinin asas agirlig markazi
“insan kapitali”nin inkigafina kecirilmalidir

e dovlat sektorunun miqyasi kicildilmalidir: boyuk neft galirlori
dovrinda hayata kegirilmis “dovlatin geniglandiriimasi”
siyasatindan imtina edilmalidir

e dovlat investisiya layihalarinin giymatlandirilmsi mexanizmi
hairlanmali ve tetbiq edilmalidir

* sicrayigh artima tohfe vermak lcgtin doévlat tarafindan xisusi
dastak programlarina calb edilacak sahalarin secim meyarlari vo
mexanizmlari iglenilmalidir



Toklif vo tovsiyalor

3. Xarici investisiyalarin stimullagsdirilmasi sahasinda:

e Olkanin geyri-neft sektoruna, xtsusila ixrac yonumli emal senayesi
sahalarina birbasa xarici investisiyalarin calb edilmasi t¢lin xtsusi
muddatli program islenilmalidir

* muayyan mahsullarin istehsali Gzra diinyaca taninmi$ bir ne¢co
sirkatin dlkeamizda faaliyyatinin qurulmasi ticlin onlarla fardi
danigiglar aparilmali ve onlarin faaliyyati liclin Sarait
yaradilmalidir

e Olkanin geyri-neft sektoruna xarici investorlarin calb edilmasi iSinin
yaxsilasdiriimasi ticiin AZPROMO-nun faaliyyatinda ciddi
dayisikliklar edilmalidir



Toklif vo tovsiyalor

. Daxili investisiyalarin stimullagdirilmasi sahasinda:

sicrayisli artimi tomin edacak sahalorin secilmasi zamani emal senayesi
sahalarina ustlunlik verilmalidir;

olkeda faaliyyat gostaran dovlat investisiya tasviqi tasisatlarinin
foaliyyatinin tokmillasdirilmasi ve guclandirilmasi istigamatinda islor
aparilmalidir

mikro v kicik sahibkarlara, xtisusile yeni ige baslayan tagabbluskarlara
xususi dastok programlari yaradilmalidir

dévlatin yaxindan istiraki ile ixtisaslagdiriimis saha banklarinin
yaradilmasi temin edilmalidir;



Diggatinize gora minnatdaram!



