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TNoTokv kanuTana NpeACTaBAAIOT COBON A4RNO3NTHI yupeXAeHN MM UaCTHEIX AL} B CTPAHE: €70 MOXHO ONPEeNNTb, KaK NOTOK CPeACTE
YUPEXKACHNAM WA PUINUECKIM NLAM 8 APYTOil CTPaHe ANS TakNX Lenedi, Kak VIHBECTALMMN 1 KOMMEPMECKas AeATeNbHOCTL. CeroaHs, B
YCAOBUSX, KOTAA GOPMUPYIOTCA 30HBI CBOGOAHOI TOPFOB/N, MEXAYHaPOAHBIE NOTOKN KANUTANA UMEHT BONbLIOE 3HAUSHME AAR nopein
¢ BONLLMMM COEPEXeHNAMU 1 KOMMEPHECKUX NPEANPUATUI AA8 6onee 3 HeKTUBHOrO MCNONL30BaHUA CBOErO kanwTana. Wupoko
PACNPOCTPAKEHO MHeHMe, UTO MHOCTPAHHLIE MHBECTULMI BIFOAHBI AR IKOHOMUUECKOTO POCTA CTPaH. YBEiMUeHne MesayHapoaHbIX
MHBECTULM 1 MOTOKOB KanuTana B /B0 CTpaHe MOMOraeT CKOPPEKTUPOBATL NARTEXHSI GaNaHC 1 BHEWIHETOPrOBbIA AehULWT 33 CueT
FOBBILEHUS 06LIeN IPOMIBOANTRNLHOCTH CTPaHBI.

Kauecteo npaeosoi 3awumTsl, NpeAoCTaB s eMOi IHOCTPaHHLIM WHBECTOPaM, 1 YPOBeHb 3G} eKTUBHOCTN NPAaBONPUMEHEHWNA ABARIOTES
BAXHBIM NOMNTUUECKMM BOMPOCOM ANS NpyBAedeHna Gonee BLICOKUX YPOBHE NOPTQENbHBIX MHBECTULMI UHOCTPAHHOTO Kanutaja.
Mepei 3al4UThi MHBECTOPOR, OCOBEHHO: Te, KOTOpbIE OTHOCATCA K MHOCTPAHHBIM MHBECTULWMAM, ABARIOTCA BAXHbIM NePeKPeCTHbLIM
$aKTOPOM, ONPEAENRIOLLMN MEXAYHAPOAHLIE NOPTPENLHBIE NHBECTULIM B aKLK.

ToTokM KanuTana BAVAIOT Ha 3KOHOMVKY CTPaH Ha MakpO- U MUKPOYPOBHAX. XOTA MaKpOIKOHOMUUECKIE MOKA3aTenn oTpaxator
OblMe 3HAUEHUA, VX MOHUTOPMHT U OLEHKA OYEHb BaXHbI B 3KOHOMUHECKOM CMbice. FlOCKOMLKY MHBECTULMIA OLEHMBAIOTCA B
KOHTEKCTe ByAyuinx OKnAaHWHA, UIBECTHO, HTO, TOBOPA 06 MHBECTULUOHHOM NPUBNEKATEALHOCTY CTPAH, BAXHbI HE TOALKO COLIMANBHO-
IKOHOMUUECKME YCNOBUS, HO U NOAMTUMECKAR CTABUABHOCT.

International capital flows - j
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The flows of capital are the deposits of the enterprises or private individuals in the country: they may be defined as the flow of finance
meant forthe enterprises or private persons in another country for the purposes such as the investments or commercial activity. Nowa-
days, in the conditions, in which the free trade zones are formed, the international flows of capital are of great importance for those with
large savings and commercial enterprise for more effective use of its assets. It is widely believed that the foreign investments are profit-
able for the economic growth of the countries. The increase in the international investments and capital flows in any country contributes
to the correction of the balance of payments and the external trade deficit due to the growth of the overall productivity of a country.

The quality of legal defense provided for the foreign investors, and the level of efficiency of law enforcement are the key political
issues for the promotion of higher tevels of portfolio investments of foreign capital. The measures for the safety of investors, particularly
those who related to the foreign investments are the essential crossed aspect specifying the international portfolio investments in the
shares. 3

The flows of capital impact the economy of the countries on macro and micro levels. Though the macroeconomic indexes reflect the
general parameters, their monitoring and evaluation are extremely significant in economic context. As the investments are estimated in
the view of future expectations, it is known that when speaking on the investment prospects of a country, not only social-economic con-
ditions, but political stability are essential as well:

Beynalxalq kapital axinlarimn novlari investisiyalar: va beynalxalq kreditlar kimi ti¢ his-
Beynoalxalq kapital herakatlori (BKH) tosnif says boliniir. Digar tarafdan, qisamiiddatli kapital
edilarken, kapitalin faydali istifade miiddati asas horakotlori asaslandigt meyarlara va xiisusiyyat-

meyar kimi gétiiriiliir vo bunlari uzunmiiddatli va lara goéra doyisir va bu kontekstdo qisamiiddatli
qusamiiddatli BKH-ys bélmak olar. Uzunmiiddatli kapital axini, kommersiya kapitali harokati, bank
kapital axint birbaga xarici investisiyalar, portfel kapitalinin harakati, hedcing va spekulyativ kapi-
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tal axinlar olaraq dord novo bolmok olar [1-3].

Uzunmiiddatli kapital qoyuluslari

Uzunmiiddatli Beynslxalq kapital aximinin
(BKA) on miihiim xiisusiyystlorindan biri onun
{imumiyyatls daha uzunmiiddatli olmasi va .kﬁlll
miqdarda vasaitin istifadasi ilo bas vermasidir. O,
slkanin iqtisadi sabitliyinin qorunub saxlanitma-
sinda vo onun milli valyutasmin inteqrasiyasimn
tosviginde miihiim rol oynayir. Uzunmiiddatli
BKA-nin ssas magsadi diinyada mohsuldarligin
artmas1 va forqli amok bélgiisidiir. Kapitaln ko-
cliriilmasinin miixtalif iisullarindan asili olaraq,
uzunmiiddatli BKH birbasa investisiyalar, qiy-
motli kagizlar vs ya portfel investisiyalan vo bey-
nolxalq kreditlor kimi tosnif edilo bilar.

iQTiSADIYYAT, IDARIETM®, HUQUQ

Birbasa xarici investisiyalar
Qloballagmanin vo diinya iqtisadiyyatimn asas
elementi kimi birbasa xarici investisiyalar (BXI):
mosgullugun, texnoloji toraqqinin, mohsuldarh-
g yiikssldilmasinin va neticads iqtisadi artimin
harokatverici qiivvasidir. Diinya igtisadiyyatina
xiisusile 1980-ci illardan sonra, liberallasmanin vo
artan qloballasma fenomeninin tasiri naticesinde
BXI diinya va milli igtisadiyyatlarda miihiim yer
tutmaga baglamigdir. Hatta artan iqtisadi inteqra-
siya ilo birlikda, BXI ticaratdon daha vacib amilo
cevrilmisdir. Birbasa investisiya bir iqtisadiyyatda
yerlagan miiassisanin (birbasa investor) basqa iq-
tisadiyyatda verlogon miiossisado (birbasa investi-
siya miiassisasi) daimi maraq alds etmak niyyati-
ni oks etdirir. Daimi maraq birbaga sarmayagi ilo
investisiya institutu arasinda uzunmiiddatli alage-
nin méveudlugunu vs yaradilmus strukturun idars
olunmasina shamiyyatli tasirinin olmasini nazar-
do tutur [1]. Birbasa investisiya prosesina, hom
investorla biznes arasinda slagani yaradan ilkin
amoliyyat, ham do onlar va filiallar arasinda bas
veran biitiin sonrak: kapital amsliyyatlari daxildir.
Investisiyaya ev sahibliyi edon 6lkelords BXi-nin
milli galiro tasiri an miihiim iqtisadi masalalerdan
biri olmugdur. BX1 il milli galir arasinda miisbat
alaga var vo bu slagenin davamlilifi investisiya-
nin keyfiyyati va 6l¢iisii ilo six bagldir. Xarici
sormayslar ev sahibi lkays gabaqcil texnologiya,
yeni biznes tisullari, istehsal texnikast va institu-
sional strukturun inkisafina tohfs verir. Belolikla,
yerli istehsalgilarin miiasirlosmasine va ragabat
qgabiliyyatinin yiiksolmosina taken verir. Bu ciir
inkisafla yerli mohsullarin keyfiyyatinin va isti-
fadoys yararlihgmin artmasini, ixraci destoklayir
Vva onun xarici bazarlara agilmasina va orada yer

=
<
]
Q
2
<
~
2
w
=
w
g
Z
<
=
o
=
o]
2
(@]
vl
W
~
@]
@Q
g
[
u
AN
I
3
g
BN
<
x
=
=
o
S
<
"

gazanmasina imkan yaradir. Bu kor_ltekstdo BXI
tadiyya balansina miisbat tasir gés.ta.nr [4]. ].3)(1_.m
gobul edon dlkoya miisbat tosirlorini l:irr_lumx}asd1r-
sok agagidakilart gostaro bilorik: m1111. gsllr.; ka-
pitalin y1g1lmast; mosgullug; insan kaplltall; ixrac
va xarici ticarot hocmine tShfs; Sdenis balansi;
idaroetma, institusionalizm, nou-hau, beynalxalq
ixtisash ig¢i qlivvesi, brending; texnologiya trans-
feri, miisbat xarici tosirlar.

Portfel investisiyalari

Qloballasmanin tosiri ilo maliyys bazarlarinda
inteqrasiya horakatleri meydana gixmus, kapitalin
harokatliliyi ham hocm, hom do shomiyyat baxi-
mindan fargli bir keyfiyyst qazanmigdir. Qlobal
integrasiyanmn artmasmndan sonra maliyys bazar-
larinda liberallasma tadbirleri, kapitala nazaratin
aradan qaldirilmasi, informasiya emali texnologi-
yalarmin inkisafi vo yeni maliyys mshsullarinin
totbiqi, forgli tessvviir yaratmaga imkan verdi.
Portfel investisiyalart qisamiiddatli kapital axmi
kimi xarakteriza edils biler vo onun maliyys sis-
teminin inkisaf soviyyssino birbasa tesir goster-
diyini qeyd eds bilerik [5]. Portfel investisiyalar
sohmler, borc qiymotli kagizlar tizro biitiin sma-
liyyatlan ohato edir, istiqrazlar, pul bazan alst-
lori, maliyys tolabi va Shdoliyi yaradan maliyys
téromalori kimi tesnif edilo bilor. Inkigaf etmok-
do olan 6lkaler (IEOO) tarefindon mohdudiyyat-
lara moruz qalir va isti pul axmini tamsil edan bu
név investisiyalarin 6lka igtisadiyyatina tasirinin
garsisint almaq igiin mohdudiyystlor qoyulur.
Portfel nozoriyyssine gére, kapitalin horokatindo
monfoatin doyigmasinin osas sebabi beynslxalq
miistavids Olkalors gora dayisir. Risk miikafatla-
rindaki dayisikliklor valyuta mozannoasinin dayis-
mosinin sababi kimi gostarils bilss ds, ham yerli,
ham ds beynslxalq faiz dsracalarinds va galacak

spot mazennads faiz deracslerinin azalmasina sa-

bab olacaq. Qisamiiddatli investisiya prosesi olan
portfel investisiyalan makroiqtisadi struktura fay-
da vermokla yanast, ani kapital axim ehtiva etdiyi
Uglin xiisusilo bohran dovrlarinds ciddi tosirlors
malikdir. Odur ki, global inteqrasiya vs qloballas-
manun tasiri ilo bu investisiya formasinin miisbat
va monfi taroflori, miixtalif oyungular tarafinden
forqli gokilda gobul edilir; belaliklo, 0, hom popul-
yar, hom ds uzaq bir investisiya formasima gevril-
migdir. Portfel investisiyalan ilo BX] arasindaki
forq iki moqamda kifayst qader aydin griiniir.
Birincisi, portfel investisiyalarinda risklorin idare
edi]masir}da yliksak doracods sarbastlik var. Ikin-
cisi, BXI-do investorlar mohsul va xidmotlorin
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istehsal1 ilo bagh sirkstlordon, xarici portfel inves-
torlar1 iss maliyye institutlarindan, institusional
investorlardan v ya fiziki sexslordon ibarotdir [5].

Beynolxalq kreditlor

Dévlatlor vo ya transmilli girketler 6z kredit
ehtiyaclarm 6domok tigiin beynoalxalq toskilat-
lardan/sirkastlerden borc gotiirmsys tistiinliik vers
bilorlor. Sonayelosma prosesinds olan 6lkaler,
texnologiyamn otiiriilmasi prosesinds kapital eh-
tiyatina ehtiyac duyduglar igiin borc alirlar. Xa-
rici valyuta ve ya beynolxalq kreditlor kimi toyin
oluna bilon beynalxalq kreditlor effektiv idars
olunmazsa, bohrana ¢evrilmok riskini dagiyir. Xa-
rici valyutada borclanmadan asili olmaq xiisusilo
miivafiq 6lkenin yeni yaranmis sanayesi tigiin toh-
litkaye gevrilir va pul siyasstinin effektivliyinin
azalmasina sabab olur. Lakin bu borc vasaitlorinin
istifadssinin yaxs1 idars olunmasi va onlarin mii-
vafiq kanallarda istifadasi yaxs1 naticaler verir, is-
tehlaki artirmagq Gi¢lin xiisusi olaraq istifads edilon
kreditlor isa monfi tosirler yarada bilor [6].

Qisamiiddatli kapital investisiyalar

Kapitalin harakotinds bas veran doyisiklik-
lar valyuta mozsnnolorino birbasa tesir edir, bu
baximdan pul siyasatina, dolayisi ilo faiz tanzim-
lonmosina da tesir gostorir. Bazar azadligimin ts-
min edilmasi ils kapital qgoyuluslar da bazarlarda
qisamiiddatli horokatlors moruz qalmigdir. Qisa-
miiddatli BKH-nin sn istlin xiisusiyyatlori onun
qusamiiddatli, ¢evik istifads sortlerinin vo giiclii
likvidlik monbayi olmasidir [3]. Qisamiiddatli
kapital qoyuluslarina, 6doms miiddati 1 ildon az
olan 6zal va rosmi beynalxalq kapital goyuluslan
daxildir. Onun on miihiim xiisusiyyatlorinden biri
va bagqa bir torifi — beynolxalq bazarlarda faiz vo
valyuta mozonnoslorindeki dalgalanmalardan yara-
nan forglor (arbitraj) vasitesile investisiyam tag-
kil edan qaynar pul axinlaridir [7]. Qisamiiddatli
kapital axininin daxili igtisadiyyata tesiri asason
tadiyye balansinda, mozenna va pul siyasstinda
oziinii gostorir. IEOO igtisadiyyatlan {imumiy-
yotlo omanst ¢atigmazliy ilo iizlogirlor va bu,
smanoat-investisiya miinasibotlorinda investisiya
bosluguna sabab olur. Bu sabebdan hamin 6lkals-
rin igtisadiyyatlarnin, davamli iqtisadi inkisafa
nail olmaq vs investisiya qoyuluslarin1 artirmaq
iigiin beynolxalq fondlara ehtiyaci var. Buna géra
do beynalxalq maliyys sisteminin liberallagdiril-
mas1 IEOQ iigiin boyik fiirsot kimi goriinir. Bu
zaman qisamiiddotli kapital gqoyuluglari miivafig
lkalara borce gotiirmadan, ehtiyac duyduqglan in-
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vestisiya kosrini vosaitlor hesabma tomin etmok
imkam verir. Vasait veranior isa bu vesaitden on
yaxg1 goliri tomin edo bilocoklori morkazlers iiz
tuturlar. Uzon moazonno rejimine malik IE0O-ds
kapital axii yerli valyutanin doyarini artirmas:
naticosinde 6lkenin ixrac dinamikasina monfi ta-
sir gdstors bilor. Ixracin dinamikasinda bag versn
azalma noticosinds ixrac yoniimlii sektorlarda
xarici sormayolorin xiisusi ¢okisi azaldig1 halda,
qsamiiddotli borclanin mablogi artir. Real faiz
doracoalari kapitalin harokati hacmins va istiqgamo-
tino tasir edon miihiim gostoricilorden biridir [2].
Yiiksok faiz doracslori qisa miiddstds spekulyativ
amoliyyatlar t¢iin olverigli zomin yaradir. Boazi
hallarda qisamiiddotli kapital qoyuluslan ils bels
spekulyativ omoliyyatlar igtisadi geyri-sabitliys
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sobab olur. Kapital horskatlori miixtolif sabab vo
ya xiisusiyyatlorino géra qisamiiddatli kapital axi-
n1, kommersiya kapitali horokoati, bank kapitali
harakaeti, hedcing kapitali harokati va spekulyativ
kapital harokati kimi 4 yera boliintir.

Kommersiya kapitalinin harakoti

Olkolorin vo ya sirkatlorin daxili maliyys re-
surslari calb etmokds ¢otinlik ¢okdiyi hallarda
kommersiya kreditlori vasitasilo maliyya alds et-
mok ti¢lin miiracist etmak olar. Malumdur ki, bu
kreditlords faiz doracolori yiiksok oldugundan
maraqlananlar toraddiidls yanasmaga meyllidirlor

(71

Bank kapitalinin horakati

Liberallagma qisa miiddstds biitiin sahslords
oldugu kimi maliyye sistemlorinds do 6z tasiri-
ni gostormigdir. Xisusilo IEOO-in siyasatgilo-
ri globallasmanm bu aspektini dostoklaysrak 6z
dlkolorinds xarici bank investisiyalanna zamin
hazirlamglar vo gedsn proseslords xarici bank-
lar miivafiq 6lkalords mévcud olmaga vo filiallar
agmaga baglamuslar. Odur ki, qloballasan iqtisadi
struktur vo miinasibatlor sisteminin hakim oldugu
diinya diizeninin istanilon yerindo bag veran boh-
ran bazan dolay1, bazan do birbasa olaraq biitlin
diinya iqtisadiyyatina tosir etmek giictino malik-
dir. Beynalxalq ticarot vo maliyys sisteminin bu
sokildo inkigaf etmasi bank kreditlarinin beynal-
milollosmosina sabab olmugdur. Yoni transmilli
sirkatlor bir gox dlkalords kredit maliyyslasdiril-
mosi dostayine malik ola bilar va onlar bir ¢ox glo-
bal bankdan kredit gotiira bilarlor. IEOO-da bank
kreditlorinin artmasimn BXi-n hacmini da artir-
dip1 miigahido edilmigdir. Homginin xarici inves-
tisiyalarin bank kreditlori vasitssilo UDM-in va
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infrastruktur sermayolarinin artdigini goririik [8].

Hedc kapital horakoti

Portfel investisiya novlerindan biri olan he-
dcinq fondlan haqqinda adabiyyatda goxlu torif-
lor var. Ingilis mongoli “hedge™ sozii; qoruyucu,
tohlitkasiz, ehtiyatl. tominat demakdir. Maliy-
ya baxumindan hedc fondlai, moveud yerindoki
miimkiin doyar itkilarina va giymat doyisiklikla-
rina baxmayarag, riskden gagmaq vo maliyyani
basqa istigamata yonlandirerak 6z xeyrind gevir-
mok demokdir. Homginin sigorta kimi do istifado
olunur. Portfellarini diversifikasiya etmak istoyon
investisiya sahiblari Gigiin onun shamiyyati artr.
Onoenavi investisiya fondlar ile hedc fondlari ara-
sinda oxsar va farqli cahatlor var. Onlarin oxsar
cahatlari asagidakilardir [9]:

— her iki fond névii lizra investisiyalar bir yera
toplantr:

— investisiyalar ekspert menecer roylorina
osasan islanir:

— etibara asaslanan investisiya ila investorlar
pullarini fond menecerlarina tohvil verirlor;

— investisiya edilmis maliyya aktivlari ictima-
iyyato taqdim edilir.

Hedc fondlari bu bazarlara investisiya qo-
yarkan ananavi investisiya alatlari ila miiqayisads
bir ¢ox istiinliiklora malikdir. Hedc fondlarinin
investorlara verdiyi bazi tistiinliiklor asagida qeyd
edilmisdir:

~ bu fondlar maliyys va geyri-maliyyo bazar-
larina ¢ixig imkam verdiyi iigiin uzun mévqelar
tutmagq tictin stimuldut;

— portfela daxil olan hedc fondlari portfelin
riskini va bununla bagh dayiskanliyini azaltmaqla
golirlilivi artirir;

~ hedc fondlar, aralarindaki asagi slago va in-
vestisiya novlorinin miixtalifliyina géra, magsadli
investisiyanin hoyata kegirilmasinds miixtalif in-
vestisiya strategiyalan toklif edirlor;

— yuxanda qeyd edildiyi kimi, ananavi fond-
lardan fargli olaraq portfelin diversifikasiyasini
tomin edir.

Hedc fondlannin xiisusiyyatlorini tosirli ida-
roetma, investisiya siyasatlorinda ceviklik, moh-
dl{d likvidlik, fond idaragilorinin movqeyi va
migyasini genislondira bilmamok kimi sadalamagq
mimkindiir [10].

Spekulyativ kapitai axinlar
Qisa miiddatli kapital axinlarinda iqtisadiyyata
qaynar pullarin galmasinin an boyiik tohlitkasinin,

investorlarin spekulyativ davraniglarla bazarda

caxnagmaya sobab ola bilacayi ifade edilmigdir.
Kapital axininin tezliyi miivafiq 61.kanin pul si-
yasatina tosir etdiyi tigiin faiz arbitrajina sobab
olur. Buna gora da, kapital axiu 6lksnin milli
valyutasmin bahalagmasina sabab oldugu halda,
kapital axum milli valyutanin doyardon diismasine
sabab ola bilor [6]. Spekulyativ kapital axininin
inflyasiyaya tokan verdiyi, sohmlorin giymeatlorini
yiiksaltdiyi, naticada bu girigin beynalxalq iqtisa-
di va maliyys inteqrasiyasi prosesinin uzadilma-
sinda va ya qusaldilmasinda rol oynadigy, eloca da
dovlatin faaliyyatin tesir gostordiyi bildirilmisdi.
Spekulyativ kapital axinindan danisarken tadiys
balansi maddalarindan biri olan vo daim miizakirs
edilon tarazlagdirma funkisyasim da qeyd etmoak
lazimdur.

Azarbaycanda kapital axinlari

Azorbaycandan digar Glkalors edilon birbasa
investisiya qoyuluslart asason portfel investisiya-
lar1 formasinda bag verir. Homginin Azorbaycana
qoyulan BXI-don alda olunan manfaatin repatria-
siyasi formasinda da killi migdarda vasait axini
bas verir. Bu proses 2021-ci ildo daha irihacmli
moablagds bas vermisdir. Olkadoan konara gixarilan
pul vasaitlarinin toxminan 48 % repatriasiyamn
payma diigso do, 2.5 mird. ABS dollardan artiq
kapital axini 6lkemizdon investisiya qoyulusu
mogsadila gixarilan vesaitlordir. Markazi Bankin
2021-ci ilds paylagdig1 hesabata asason Azarbay-
candan il arzinds kapitalin repatriasiyasinin hacmi
6 mird. 907.9 min. ABS dollart hacminds olub.
2020-ci illo miiqayisads Azarbaycandan 4 mlrd.
472.2 mln ABS dollan hacminds kapital ¢ixaril-
msdir. Belaliklo, bu naticaya galo bilarik ki, 2021-
ci ilde Azorbaycandan kapitalin repatriasiyasinin
hacmi xeyli (54.5 %) artmigdur [11].

Kapital axininin sabablarina nazar saldigda, bu-
rada ilkin olaraq digar 6lkalords yatirimlar etmak-
la alave qazanc olds etmoak istoyi galir. Homginin
6lkads kapital bazarlart lazimi saviyyado inkigaf
etmoyib. ikinci faktor, 6lkode investisiya miihi-
tinin tokmillogdirilmasi istiqgamatinds bozi ¢atis-
mazhqlarin davam etmasidir. Bu sahads hoyata
kegirilon islor naticasindo 6lkoys qoyulan xarici
investisiyalarin migdanmn artirilmasi gozlonilir.
Buna goro do Azarbaycanda investisiya miihitinin
tam formalagmast prosesi siiratlonmolidir ki, 6lke-
don konara ¢ixan kapital axin1 getdikco artmasin,
ham da 6lkayo BXI qoyuluslari azalmasin.

Natica
Xarici sormayani artiran mihiim xiisusiyyat,
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tez-tez xarici investisiyalar miisayist edon qabag-
cil texnologiyadir. Bundan olavs, yerli investorlar
da bu gabagcil texnologiyani monimsays biler. Bu
vaziyyatle birlikds gabagcil texnologiya vo yeni
texnikalar miixtolif sektorlar daxilinde yayilir.
Homginin artan xarici kapital emanat boslugunun
azalmasina kémak eds bilor (yani daxili amanat
daracasi ilo arzu olunan investisiya deracasi saviy-
yasi arasindaki forq). Bir s6zlo, xarici investisiya-
lar xiisusilo agag1 m9h§uldar11q va kapital ehtiyati
catismazhgi olan IEOO-ds iqtisadi artima miisbat
tosir gostarir.

Naticods, béhran ehtimalli inkisaf etmokds
olan bazarlar miivafiq ddvrlards gevik va zorardon
xilas olmaq qabiliyyatine malik olmalidirlar. Ciin-
ki bohranlar menfi iqtisadi vo maliyya tasirlerine
sabab olur. Buna gors do beynslxalq ssrmay2 qo-
yuluglarinin formalagmasi yaxindan arasdiriimali
v3 onun alt komponentlarindoki qirilmalar daqig-
likls izlonilmoalidir. investisiyalarn istigamati, for-
masl va strukturunun moveud igtisadi va maliyys
sistemine neca tasir etdiyini tohlil etmok miimkiin
oldugda, hom sabitlik, hom do bohran ddvrlarinds
miivafiq todbirlor gérmok miimkiin olacagdir.

Bdobiyyat siyalis1

L. Nur H,, Dilber I. “Gt?lismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanc: Yatrimlan Belirleyen Temel Unsurlar”, Dokuz
Eylﬁl Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2017, 15-45 s. -
. 2. Feldstein M. “Tax Policiy and International Capital Flows” NBER Working Papers, 1994, 675-697 s.
' 3. LiD. “An Economic Analysis of International Capital Flow” American Journal of Industrial and Business
Management, 2018, 404-416 s. i
; 4. Bengoa M., Sanchez-Robles B. “Foreign direct investment, economic freedom and growth: new evidence from
Latin America”, European Journal of Political Economy, 2003, 529-545 s.
‘5. Topaloglu E.E., $ahin S. va d. “The Effect of Foreign Direct And Portfolio Investments on Stock Market Returns in
G7 Countries”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2019, 263-278 s.
L 6. Aklan N.A. “Uluslararas1 Sermaye Akmmlari: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar ve Degisen Yapisi”, Balrkesir
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2002, 35-52 s.
‘" 1.Biger G. F, Yeldan E.§. “Patterns of Financial Capital Flows and Accumulation in the Post-1990 Turkish Economy”,
Canadian Journal of Development Studies, 2011, 37-41 s. ]
: 8. Berkoz L., Tirk S. “Locational Preferences of FDI Firms in Turkey: A Detailed Examination of Regionai
Determinants”, European Planning Studies, 2009, 1243-1256 s.

9. Chambers N. “Hedge fonlar”, Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergis, 2008, 5-13 s.
L 10. Cankaya S. “Dinyada ve Tiirkiye’de hedge fonlar ve uygulanabilirligi” Maliye ve Finans Yazilan, 2014, 10-24 5.
. 11. haps:/lwww.cbar.az/page-6/annual-reports :

References

Eylul Universitesi Tktisadi Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, 2017, 15-45 s.
2. Feldstein M. “Tax Policy and International Capital Flows” NBER Working Papers, 1994, 675-697 s.

3. Li D. “An Economic Analysis of International Capital Flow” American Journal of Industrial and Business.

Ma.nagement, 2018, 404-416 s.

. 4. Bengoa M., Sanchez-Robles B. “Foreign direct investment, economic freedom and growth: new evidence from!

Latin America”, European Journal of Political Economy, 2003, 529-545 s.

. 5. Topaloghlu E.E., Shahin S. ve d. “The Effect of Foreign Direct and Portfolio Investments on Stock Market Returns

m G7 Countries”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2019, 263-278 s.

. 6. dklan N.A. “Uluslararasy Sermaye Akymlary: Etkilers; Sterilizasyon Politikalary ve Degishen Yapysy”, Balikesir

Hniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitusii Dergisi, 2002, 35-52s.

7. Bichcr G. F, Yeldan E.Sh. “Patterns of Financial Capital Flows and Accumulation in the Post-1990 Turkish'

Economy”, Canadian Journal of Development Studies, 2011, 37-41 s.

. 8. Berkoz L., Turk . “Locational Preferences of FDI Firms in Turkey: A Detailed Examination of Regioga}k

Determinants”, European Planning Studies, 2009, 1243-1256 s.
9. Chambers N. “Hedge fonlar”, Nigde Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, 2008, 5-13 s.

11 https:/,/wWw.cbaraz/pageéﬁlannual-reports -

AZORBAYCAN NEFT TOSSRRUFATI

o
2
o
2
I
)
2
-
w
]
-4
<
=
=
§
=
Q
<
-]
=
g

=
<
3
Q
=
<
—
=
vy
=
w
[}
<
2
<
=
>
=
9]
=
3
O
L
~
Q
xQ
g
S
uj
X
g
S
@
g
>
g
N
=
3
R
4
m

L1 Nur H.,, Dilber I. “Gelishmekte Olan ulkelerde Doghrudan Yabanji Yatirimlari Belirleyen Temei Unsurlar”, Dokuzi

10. Chankaya S. “Dunyada ve Turkiye’de hedge fonlar ve uygulanabilirligi” Maliye ve Finans Yazylary, 2014, 10—24 s




