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XULASO

Magqalada milli iqtisadiyyatda investisiya faalligina tasir edan amillar arasdirilmisdir.
Hamgcinin Azarbaycanda investisiya resurslarinin formalasmasi, buna neft galirlorinin tasiri
masalalari tadqiq edilmisdir. Xisusile milli genaatin hacminin dayismasi perspektivlari
giymatlandirilmisdir. Burada ortamiiddatli dovrds ham d6vlat genaatinin, ham da korporativ va
ev tasarrifatlarinin goenaatlarinin dinamikasi arasdirilmisdir. Habela maqalads o6lkada
investisiya faalliginin artirilmasina dair takliflar irali siirtilmiisdiir. Bu takliflor asasan faiz
daracasinin azaldilmasi, vergi gilizestlarinin verilmasi va risk saviyyasinin asagi salinmasi
masalalariniahats edir.

Acarsézlar: Azarbaycan, investisiya, milli qganaat, neft galirlari, faiz daracasi
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GIRIS

Olkads igtisadi subyektlor etdiklari qonasati adaten ehtiyat ve ya nagd vesait kimi saxlamur,
miiayyan aktivlerin alds edilmasina ydnaltmays meyilli olurlar. Hom neoklassik, ham da
neokeyns nazariyyasina asasan, gonaatin hacminin artmasi iqtisadi artim tempini miiayyan
edan asas amildir [7, s. 518-548]. Bununla bels, bir ¢ox hallarda 6lkada genasatin artimi
avtomatik olaraq investisiyani artirmir. Ciinki galirlarin gonaat edilan hissasinin investisiyaya
cevrilmasi ligclin idaraetms, texnoloji ve bazar biliklari taleb olunur. Bels biliklor olmadig1 halda,
gonaatin milliigtisadiyyatda manimssanilmasi mahdud olur va bu kapital xarica axir.

NOZ9IRI YANASMALAR

Kifayat gadar siibutlar movcuddur ki, investisiya uzunmiiddatli iqtisadi artimin an vacib
determinantlarindan biridir [11]. B.Bosvoz va S.Kolinsin 86 6lka tizra apardig1 hesablamalara
goro, iqtisadi artimin 45 faizi kapitalin artimi, 41 faizi imumi amil mahsuldarliginin artimi, 14
faizi isa tahsil saviyyasinin artimi hesabina bas vermisdir [12]. Adam Smit qeyd edirdi ki, cari
dovrda hansisa millatin torpaq ve amayinin hazir mahsulu avvalki dévra nisbatan artirsa, onda
biz amin ola bilarik ki, bu iki dovr arasinda kapital da artmisdir [9, c.369]. Goriindiiyt kimi,
investisiya kapital y18im1 prosesi oldugundan onun iqtisadi artimda shamiyyatli rol oynadigi
geyd edilir. C.Mila gors, istehsal faaliyyati kapitalin hacmi ile mahdudlasir [6, s.159]. Onun
fikrinca, kapitalin har artimiistehsalin genislanmasina sabab olur va ya sabab ola bilar [6,5.163].
C.Keyns da qeyd edirdi ki, masgulluq yalniz investisiyaile birgs arta bilar [20,s. 113].

Iqtisadi subyektlar investisiyanin hara qoyulmast ile yanasi, hem da onun maliyyslasdirilma
manbalarina dair gorarlar gebul edirlar. Investisiyanin somarslilyini yiiksaltmak ii¢iin kapital
minimum qiymats calb edilmslidir. Olkads investisiya qoyuluslar1 manfaat, amortizasiya ayir-
malari, nizamnama kapitalinin artirilmasi, borc vasaitlari va s. hesabina maliyyalasdirils bilar.
Har bir manbadan calb edilon kapitalin giymati riskin saviyyasi ve calb edilma xarclari ila
alagoadar fargli olur. investisiyaya talob edilan galirlilik normas: (diskont daracesi) ayri-ayri
manbalardan calb edilen vasaitlarin giymatlarinin orta ¢akili 6l¢listidir ve onu formalasdiran
asas amil isa faiz daracasidir.

Milli igtisadiyyatda geyri-muayyanlik investisiyanin ham hacmins, ham ds vaxtina tesir eda
bilar. V.Qosal ve P.Launganiys gors, alde edilacoak manfastla bagh geyri-miiayyanlik sahaya
investisiya qoyuluslarini azaldir [15]. R.Makdonald va D.Sigel gors, aksar iri sanaye layihalari

23



#%%  Azerbaycan Respublikasi igtisadi islahatlarin “Iqtisadi islahatlar”
Tahlili va Kommunikasiya Markazi elmi-analitik jurnal Ne 1(6)

liclin xarakterik olan qeyri-miiayyanliyin orta saviyyasi gaytarilmayan investisiya tizra talab edi-
lan galirlilik normasini iki dafs artira bilar [22]. L.Severn da inkisaf etmakda olan 6lkalarda
geyri-miuayyanlikla 6zal investisiya qoyuluslar:1 arasinda shamiyyastli manfi slaganin oldugunu
miiayyan etmisdir [25].

F.Nayta gors, galacayin bilinmadiyi, lakin miimkiin galacak variantlarinin ehtimalinin
paylanmasinin miiayysn edildiyi hal riski, ehtimalin paylanmasinin miiayyan edilmasi mimkiin
olmadigi hallar isa qeyri-miiayyonliyi aks etdirir [14, s. 297-232]. Bu baximdan, risk dl¢tila bilan
geyri-miiayyanliyi aks etdirir. Bununla bels, E.Miller qeyd edir ki, hazirda bels fargs ¢ox diqqgeat
yetirilmir, ¢linki har iki halda galacoek namalumdur va gorarlar ehtimallara dair subyektiv
giymatlondirmalardan istifads edilmakla gabul edilir [13]. Belsalikls, qeyd edilon yanasmalara
gora geyri-muoayyanlik (risk) investisiya hacmini azaltmaqla yanasi, potensial investisiyanin
toxira salinmasina sebab olur.

Ham keyns, ham da neoklassik nazariyyalarina gora investisiya gozlanilan galacak galirlarin
cari dayari kapitalin alternativ dayesrina barabarlesona gadar hayata kecirilir. A.Marsal
gostarirdi ki, “istonilon saxs 6z xilisusi vasaitlarini nazara alaraq kapital qoyuluslarinin
moanfaatliliyinin xarici sarhaddina va ya haddins, yani konkret istehsal sahasina har bir yeni
goyulusun faydasi onun xarclarini 6dayan hadds gadar kapital goyulusunu istehsalin biitim
forgli sahalarins istigamatlondirir” [8, 5.40]. I.Fisers gora, xarclara miinasibatda rentabellik nor-
masi xarclarin cari deyarini galirlarin cari dayarina barabarlasdiroen normadir [18, 5.168]. Onun
fikrinca, yeni investisiya liglin xarclara muinasibatda rentabellik normasi faiz daracasini tistals-
moalidir [18, s. 159]. C.M. Keynsa gora da, investisiyanin hacmi investisiyaya talab ayrisinda
moacmu kapitalin son hadd semarslilyinin bazar faizi deracasine barabarlasan noéqtays gadara
dayisir [20, s. 136-137]. Onun fikrinca, giymatlarin gbzlanilan artiminin investisiya qoyulusuna
stimullasdirici tasiri faiz deracasinin artimi hesabina deyil, kapital ehtiyatlarinin son hadd
somaralilyinin artim1 hesabina bas verir [20, s.142]. C.M.Keyns da hesab edirdi ki, “xarclara mii-
nasibatda rentabellik normas1” ve “kapitalin son hadd semarslilyi” anlayislar1 oxsardir [20, s.
140]. C.Xiksa gors, faiz daracasinin (diskont daracasinin) asag1 diismasi istonilon investisiya
layihasinda kapitalin deyarini artirir, artmasi isa aksina azaldir [17,s. 20-21].

AZ3RBAYCANDA INVESTIiSIYA FOALLIGI

Milli iqtisadiyyatda islayanlarin fondla silahlanmasi saviyyasi yiliksaldikca amak
moahsuldarhgi artir. Hazirda adambasina diisan asas fondlarin deyarina gors, Azarbaycan inkisaf
etmis 6lkalarden shamiyyatli deracada geri qalir. Bels ki, Azarbaycanda 2021-ciilds adambasina
diisan asas fondlarin dayari 24,7 min manata, geyri-neft sektorunda ise 12,0 min manata
barabar oldugu halda, Danimarkada taqriben 672.7 min manata, Cexiyada taqriban 300,4 min
manata, Qazaxistanda teqriban 31,6 min manata barabardir [30]. Gortindiyi kimi, inkisaf etmis
Olkalarde adambasina diisen asas kapitalin hacmi yiiksakdir. 2021-ci ilde Azarbaycanda
adambasina diisan UDM Danimarkadan cari ABS dollariils 12,6 dafa vo paritet aliciliq qabiliyyati
ilo 4,1 dafs, Cexiyadan miivafiq olaraq 5,0 dafa va 2,8 dafs, Qazaxistandan isa miivafiq olaraq 1,9
dafs vo 1,8 dafe az olmusdur. Buna gors da dlkads istehsalin hacminin artirilmasi ve amak
moahsuldarlhiginin ytiksaldilmasi li¢iin ganaat normasinin yiiksak olmasi ve bu ganaatin 6lke
daxilinda asas fondlarin yaradilmasina yonaldilmasi zaruridir.
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Qrafik 1. 9sas kapitala investisiya qoyuluslarinin dinamikasi (2000=100)
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Qrafik 1-dan goriindiiyu kimi, Azarbaycanda 2000-2013-ct illards asas kapitala investisiya
goyuluslar1 2009-cu il istisna olmaqgla davamh sakilda artmis, 2013-cii ilden sonra isa azalma
trendina malikdir. Bela ki, 2021-ci ilds bu gostarici 2000-ci ila nisbaten 11 dafs, 2010-cu ila
nisbaton 1,6 dafs artdigr halda, 2013-cii ilo nisbaten 1,1 dafs azalmisdir. Bu hal ssasan
madancixarma sanayesinda investisiya goyuluslarinin azalmasi hesabina bas vermisdir.

2000-2021-ciillarde asas kapitala investisiyanin UDM-da pay1 16,6 faizle 57,7 faiz, geyri-neft
sektorunda UDM-ds pay1 13,3 faizle 39,5 faiz arasinda deyismisdir (qrafik 2).

Qrafik 2. 9sas kapitala investisiya qoyulusunun (9KiQ) UDM-da pay1 (faizla)
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Qrafik 2-dan goriindiiyii kimi, UDM-da investisiyanin pay1 2004-cti ilo godar artmis sonra ise
azalmaga baslamisdir. Bels hal 2004-2010-cu illards investisiya qoyuluslarinin artim tempina
nisbaton UDM-in artim tempinin yiiksak olmasi ile alagadar olmusdur. Bels ki, geyd edilon
dovrda neft sektoruna qoyulmus investisiyalar hesabina asas fondlarin istifadaya verilmasi neft
va qaz hasilatinin artmasina ve naticade UDM-in yiiksek templs artimina sabab olmusdur.
Habeloa 2005-2014-cii illards geyr-neft sektoru tizra investisiya normasi yiiksok olmusdur. Bu da
asasan dovlat investisiyalarinin artimi hesabina bas vermisdir. Bununla bels, son illards
investisiya normasinin azalmasiiqtisadi artimin tamin edilmasi baximindan manfi haldir. Habels
investisiya normasi illar tizra dayiskan olmusdur. Masalan, Avstriyada 2010-2021-ci illarda
investisiya normasi 23 faizle 28 faiz, Danimarkada 18 faizls 23 faiz, Cexiyada 25 faizls 30 faiz
arasinda dayisdiyi halda, Azarbaycanda qeyri-neft sektorunda 17,9 faizla 39,9 faiz arasinda
dayismisdir [28]. Bela dayiskanlik daxili talobda da dayisikliklara sabab olmagla igtisadi artimin
davamliligina manfi tasir eda bilar.
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AZIRBAYCANDA INVESTiSiYA RESURSLARININ FORMALASMASI PERSPEKTIVLORI

Azarbaycanda investisiya resurslarinin shamiyyatli hissasi dovlatin genasti hesabina forma-
lasir. Bela ki, milli genaatin 2019-cu ilde 63,4 faizi, 2020-ci ilde isa 28,2 faizi dovlat
idaraetmasinin payina diismiisdiir. Habelos 6lkada asas kapitala investisiya qoyuluslarinin 2019-
cu ilds 62,4 faizi, 2020-ci ilds isa 54,5 faizi dovlatin birbasa investisiyalar1 va asash transferlari
hesabina tomin edilmisdir. Dévlatin ganasatinin hacmina tasir gostoran asas amil neft galirlori
oldugundan ortamiiddatli dovrda neft-qaz sektorunda istehsalin hacmi va neft ve qazin qiymati
olkada investisiya resurslarinin formalasmasina shamiyyastli deracada tesir gdstaracakdir.

Dovlat Neft Fondunun galirlarinin 2021-ci ilde 85,3 faizi Azari-Ciraq-Giinasli yatagindan
hasil edilon manfaat neftinin payina diismiis, bu gostaricinin 2023-cii ilde 79,0 faiza barabar
olmasi gozlanilir [2, 29].

Qrafik 3. Azari-Ciraq-Giinasli yatagindan neft hasilatinin hacmi (mln. barel) [2,5.9]
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Qrafik 3-dan goriindiiyl kimi, 2023-cti ilde Azari-Cirag-Giinasli yatagindan neft hasilatinin
2021-ciile nisbatan 22,2 faiz, 2022-ci ile nisbatan isa 14,5 faiz azalacagi gézlanilir. Bu da 6lkanin
neft goalirlarina azaldici tesir gosteracekdir. Bununla yanasi, 2023-2026-c1 illards dovlat
biidcasinda neftin 1 barelinin giymati 50 ABS dollarina barabar miiayyan edilmisdir ki, bu da
nisbatan ehtiyatli yanasmani aks etdirir. Bels ki, ABS Enerji informasiyas1 Adminstrasiyas1 2023-
cliilda Brent neftinin 1 barelinin giymatinin 83,1 ABS dollarina, Qarbi Texas neftinin 1 barelinin
qiymatinin 77,18 ABS dollarina, 2024-cti ilds isa miivafiq olaraq 77,57 ABS dollar ve 71,57 ABS
dollarina barabar olacagini prognozlasdirir [31]. Habela Beynalxalq Valyuta Fondunun qiymat-
landirmalarina asasan, Brent, Dubay Fateh va Qarbi Texas markali neftlarin orta qiymati 2023-cii
ilde 81,13 ABS dollarina, 2024-ci ilda ise 75,36 ABS dollarina barabar olacaqdir [27, s.6].
Bununla yanasi, 2023-cti ilin yanvar ayinda diinya bazarinda Brent neftinin 1 bareli 83,09 ABS
dollar, Qarbi Texas neftinin qiymati ise 78,11 ABS dollar, fevral ayinda miivafiq olaraq 82,71 ABS
dollar1va 76,85 ABS dollari, mart ayinda ise miivafiq olaraq 78,53 ABS dollar1 ve 73,37 ABS dol-
lar1 taskil etmisdir [32]. Gorlindiiyl kimi, dovlat blidcasi zarfinda 2023-cii il tizra neftin 1 bareli-
nin prognozlasdirilan qiymati beynalxalq taskilatlarin verdiyi prognozlardan taqriban 1,6 dafs
azdir. Bels hal 6lkenin neft galirlarinin prognozlasdirilandan ¢ox olacagini gostarir. Olkada neft
golirlari hesabina maliyyslagan xarclarin azalmasi naticesinda daxili talabin azalmasi investisiya
faalligina manfi tasir gdstara bilar. Bela ki, 2021-ci ilda dovlat biidcasinin neft galirlari geyri-neft
UDM-nin 23,4 faizini toskil etdiyi halda, 2023-ciiilde bu gostericinin 22,2 faiz olacag1 gozlenilir.

Dévlat biidcesi vasitasile xarclonan neft galirlarinin geyri-neft UDM-na tesirinin giymatlan-
dirmak iiciin 2000-2021-ci illar iizrs real geyri-neft UDM-nin laqorifmi (y) ila biidcasi vasitasilo
xarclanan real neft galirlorinin (qgeyri-neft UDM-nin deflyatoru asasinda) logarifmi (b) arasinda
asihliq arasdirlmisdir. ilkin olaraq bu zaman siralarinin stasionarligi qiymatlandirilmis ve
sabitla y-nin I(0), b-ninisa I(1) oldugu miiayyan edilmisdir. Buna gora de ARDL yuxar1 hadd testi
asasinda kointeqrasiya alagasi arasdirilmisdir. Bunun ti¢liin asagidaki reqresiya tenliyinden
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istifads edilmisdir [24]:
Ay, = a, +Zf=1 By, + Ef:gﬁziﬂbz—i + ¥iVeer T ¥l t & | §))]

(1) reqgresiya tanliyi asasinda aparilmis ARDL yuxar1 hadd testi (F statistika 6,27-a barabar
olmusdur ki, bu da I(1) halinda da 1%-lik shamiyyatlilik saviyyasindaki dayardan yiiksakdir)
geyd edilan gostaricilar arasinda kointeqrasiya alagasinin oldugunu gostermisdir. Kointeqrasiya
alagasinin oldugu miiayyen edildikden sonra tam modifika edilmis an kicik kvadratlar tsulu
(FM-OLS), dinamik an kicik kvadratlar tisulu (DOLS) va kanonik kointeqrasiya reqresiyasi (CCR)
tisullarindan istifads edilmakla y vo b arasinda miiayyen edilmis asililiq asagidaki kimi olmusdur.

Cadval 1. Kointeqrasiya tanliyinin parametrlari (y asili1 dayisan)

FM-OLS DOLS CCR
amsal Standart t-statistika| ehtimal | amsal Standart t-statistika | ehtimal | amsal Standart t-statistika | ehtimal
sahv sohv sahv
b 0,358 0,053 6,815 0 0,32 0,057 5,652 0,0001 | 0,368 | 0,0453 8,111 0
sabit 4,987 0,288 17,324 0 5,218 0,325 16,076 0 4,934 0,244 20,236 0
R? 0,805 091 0.807

Cadval 1-doen goriindiiyii kimi, blidcanin neft galirlori hesabina xarclarinin 1 faiz doyismasi
geyri-neft UDM-nin taqriban 0,35 faiz dayismasina sabab olur.

Qeyd edilenlarls yanasi, 2023-ciiilin yanvarin 1-da Dévlat Neft Fondunun aktivlarinin dayari
49033,6 mln. ABS dollar1 ve ya 83357.1 mln. man. mablaginda taskil etmisdir. Bu vasait do an azi
8 il arzinda 2023-2026-c1 illarde Dovlet Neft Fondundan biidcaya progqnozlasdirilan
transferlarin orta illik mablagina barabar hacmda transferlari temin etmayas imkan verir. Habels
dovlat biidcasinda neftin prognozlasdirilan giymatinin onun faktiki qiymatindan asag1 olmasi
Dovlat Neft Fondunun aktivlarinin artimina sabab olur. Bu baximdan, 2023-cti ilde Azari light
neftinin diinya bazarinda giymeatinin prognozlasdirilan qiymatinin dévlat biidca zarfinda
prognozlasdirilandan 30 ABS dollari cox olmasi Dovlat Neft Fonduna taqriban 3 mlrd. ABS dollar1
mablaginda alava vasaitin daxil olmasina sabab olacaqdir. Bu da taqriban Dovlat Neft Fondunun
biidcasinin 2023-2026-c1 illar tizro comi kasrina barabardir. Belslikla, orta miiddatli dovrda 61-
kadas neft galirlari azaldig1 halda bels, investisiya qoyuluslarinin maliyyalasdirilmasi imkanlari
movcuddur. Xiisusila son illoarde 6lkads shamiyyatli infrastruktur obyektlarin yaradilmasi bu
istiqamatda investisiya resurslarina talobatin azalmasina, digar sahalarin inkisafina investisiya
resurslarinin sarfedilmasina alverisli sarait yaradir.

Son illarda doévlatin neft galirlorinin xarclonmasinda asas amil dovlat biidcasinds neftin
prognozlasdirilan giymati olmusdur. Bununla bagh bir sira 61kalarda fiskal qayda tatbiq edilir. Bu
da hékumeatinillik borclanma hacmins, xarclarina va dévlat borcuna qoyulan mahdudiyyatlardir.
Azarbaycanda 2022-ci ilden ortamiiddatli dovr iizra icmal blidcenin geyri-neft baza kasirinin
geyri-neft UDM-a va dévlat borcunun UDM-s nisbatlarinin yuxari hadlar miiayyen edilir [4].
Icmal biidcenin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft UDM-a nisbatinin hadaflonan yuxar1 haddi
ortamiiddatli dovr tizra 20,0 faiz, dovlet borcunun UDM-a nisbatinin hadaflonan yuxar1 haddi
20,0 faiz miayyan edilmisdir [5]. Bununla bels, bu masalada Norveg¢ tacriibasinin nazara
alinmasi va dovlat blidcasinin struktur kasrinin neft galirlari hesabina maliyyslasdirilmasi taklif
edilir. Bels ki, neft galirlorinin xarclanmasina mahdudiyyatlar igtisadi artim tempinin azalma-
sinava ya investisiya faalliginin asag1 diismasina sabab ola bilar.

Qeyd edilanlarla yanasi, ev tasarriifatlarinin ganaate meyilliliyi asag1 olacag1 prog-
nozlasdirilir. Bels hal ahalinin galirlarinin va istehlak hacmlarinin azlhig ils salagadardir. 2017-
2021-ci illords Azarbaycanda ahalinin adambasina diisan galirlari ABS-da yoxsulluq haddina
yaxin olmusdur. Bela hal 2014-cii ilden sonra sahalinin paritet aliciliq gabiliyystina gore
golirlarinin azalmasi ile slagadardir. Butovlikdsa 2021-ci ilde Azarbaycanda ahalinin paritet
aliciliq qabiliyyati ilo adambasina diisan galirlari 7120,5 ABS dollarina barabar olmusdur. Bu da
yoxsulluqg haddini taqriban 1,5 dafs, ABS-daki yoxsulluq haddini ise taqriban 1,1 dafs lsta-
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lomisdir. Qeyd edilon ilde ABS-da ev tesarriifatlarinin adambasina diisen sarancamda qalan
golirlari yoxsullug haddindan 9,4 dafa ¢ox olmusdur [30]. Biitovliikda 2021-ci ilds paritet aliciliq
qabiliyyati ile ev tasarriifatlarinin adambasina diisen sarencamda qalan gslirleri ABS-da
62334,2 ABS dollari, Avstriyada 41841,9 ABS dollari, Cexiyada 30811,5 ABS dollari, Norvegda
44285,2 ABS dollar1 taskil etmisdir [30]. Gortindiiyt kimi, Azarbaycanda ahalinin adambasina
diison galirlari inkisaf etmis 6lkalarle miigayisads shamiyyatli deracada geri galir. Qeyd etmak
lazimdir ki, dévlat biidcasi zarfina asasan, 2026-c1ilda ahalinin real galirlarinin 2021-ci ile nisba-
ton taqriban 17,2 faiz artacagi proqnozlasdirlmisdir. Bu da geyd edilan nisbatin shamiyyatli
dayismasina sabab olmayacaqdir. Belalikls, ev tasarrifatlarinin galirlarinin saviyyesinin asagi ol-
masi onlarin ortamiiddatli dovrda ganastimkanlarint mahdudlasdiracaqdir.

Korportaiv sektorun ganaati 6lkada iqtisadi fealligdan va dévlatin investisiya siyasatindan
asilidir. Bela ki, Dévlat Investisiya Proqrami ¢argivasinde hayata kecirilon investisiya qoyuluslari
naticasinda yaradilan aktivler adatan dovlat miiassisalerinin balansina verilir. Bu da onlarin
Umumi galirlorinin artimina tasir gostarir. Bununla yanasi, 6lkads isgaldan azad edilmis
arazilarin maskunlasmasi il bagh tadbirlar ¢arcivasinda dovlat blidcasindan 2023-cii ilds 3,0
mlrd. manat, 2024-2026-c1illards isa illik 2,4 mlrd. manat xarclanmasi nazarda tutulmusdur. Bu
xarclar 6lkada iqtisadi foalliga miisbat tasir gostoracakdir.

Cadval 2. 9sas kapitala investisiyanin prognozlasdirilan hacmi [3, s.7] (mln. manat)

2021 2022 2023 2024 2025 2026
(fakt) (fakt)
Comi 168155 | 182723 | 18703 | 19483.1 | 20419.6 | 21437.4
Neftsektoru | 5809.2 | 54004 | 57181 | 57437 | 52493 | 47734
Q:’Zlgol;zft 110062 | 12871.9 | 12984.8 | 13739.4 | 151703 | 16664

dsas fondlarin istifadeys verilmasi ilo investisiya qoyuluslar1 arasinda 1 il laq oldugunu
hesab etsak, onda cadval 1-dan goriindiyl kimi, 2022-2026-c1 illards geyri-neft sektorunda
65772,6 mln. manat dayarinda yeni asas fondlarin istifadayas verilmasi gézlanilir. Habels, 2017-
2021-ci illorda geyri-neft sektorunda asas fondlarin istehlakinin onlarin ilin sonuna dayarina
nisbati (amortizasiya ayirmalar1) 4 faizae barabar olmusdur. Bu gostericini nazara almagla
aparilan hesablamalar gostarir ki, cadval 1-de prognozlasdirlan asas kapitala investisiyalar
hesabina 2026-c1 ilda bu sektorda yaradilan asas fondlarin hacmi 2021-ci ils nisbaten 32,3 faiz
artaqcaqdir ki, bu da geyri-neft UDM-nin prognozlasdirilan hacmi baximindan kifayetdir.

2023-2026-c1 illarda 6lkada asas kapitala investisiya qoyuluslarinin 13 faizls 14,2 faizinin
xarici investisiya hesabina maliyyslasdirilacayi nazards tutulur. Gértiindiiyti kimi, 6lkads asas
kapitala investisiya goyuluslari asasen daxili manbalar hesabina maliyyalasdirilacakdir.
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Qrafik 4. Dovlat biidcasinin asash xarclarinin dinamikasi (mln. man) [30]
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Qrafik 4-dan goriindiiyt kimi, dovlat biidcasinin asasli xarclari 2023-2026-c1illards 2022-ci
ilin faktiki gostaricisina nisbatan azalacag1 prognozlasdirilir. 2022-ci ilds asas kapitala inves-
tisiya qoyuluslarinin artimi asasan dévlat biidcasinin asaslh xarclarinin artimi hesabina tomin
edilmisdir. Bununla bels, dévlat blidcasinin asasli xarclarinin azaldilmasi saraitinda geyri-neft
sektorunda asas kapitala investisiya qoyuluslarinin maliyyalasdirilmasi manbalari geyri-
miiayyandir. Bela ki, 2026-c1 ilde geyri-neft UDM-nin 2021-ci ilo nisbaten 1,3 dafe artimi
prognozlasdirilsa da, doévlat biidcasinin xarclarinin asas hissasi geyri-neft sektorunda
xarclondiyindan bu xarclar geyri-neft UDM-in artimina birbasa tesir gostarir. Bununla yanas,
dovlat biidcasinin asash xarclarinin asas kapitala investisya qoyuluslarina nisbati 2021-ci ilda
51,4 faiz, 2022-ci ilds 68,6 faiz taskil etdiyi halda, 2023-ctli ilda 51,6 faiz, 2024-ctli ilds 45,1 faiz,
2025-ciilda 44,0 faiz, 2026-c1ilds isa 40,4 faiz saviyyasinda nazarda tutulmusdur.

Azarbaycan nisbatan kicik 6lka oldugundan idxalin avaz edilmasi siyasatinin uzunmiiddatli
inkisafa tasiri mahduddur. Bununla yanasi, 2021-ci ilda geyri-neft sektorunda mahsul idxali
geyri-neft UDM-in 25,9 faizini, mahsul ve xidmatlor idxal ise 35,6 faizini taskil etmisdir. Bu
gostarici nisbatan kicik olkalarin aksariyyatinda yliksakdir. Bels ki, 2021-ci ilde Avstriyada
mahsul ve xidmatlar idxalinin UDM-da pay1 55,3 faiza, Danimarkada 52,5 faizs, Cexiyada 69,8
faizo, Belarusda 66,6 faiza, Giirciistanda 59,6 faize barabar olmusdur [28]. Kicik 6lkanin daxili
bazarinin hacmi aksar sanaye mahsullari izrs istehsalin minimal samarali 6l¢iisiinii tamin etmir.
Bununla yanasi, arasdirmalar gostarmisdir ki, nisbatan kasib 6lkalar iqtisadiyyatin
saxalandiririlmasina meyillidirlar ve onlar adambasina diisen galirlarin nisbaten yiiksak
soviyyasina ¢atdiqda ixtisaslasma li¢lin stimullar dominant iqtisadi giic halina galir [19, s.84].
Yalniz saxalenmis iqtisadiyyat dayaniqli ola bilar ve bunun liciin asas magsad iqtisadiyyatda
geyri-neft sektorunun payinin artmasina nail olmaqdir [1]. Bu baximdan, 6lkads idxalin avaz
edilmasi hesabina milli iqtisadiyyatin saxalandirilmasi imkanlarinin miiayyan edilmasi
ahamiyyotlidir.

2015-2021-ci illorda geyri-neft sektoru lizra cari amaliyyatlar balansinin kasri geyri-neft
daxilolmalarinin 73,2 faizi ile 92,0 faizi arasinda dayismisdir. Neft galirlorinin azalmasi halinda
geyri-neft sektorunun movcud inkisaf saviyyasi galacakds movcud hacmdas idxali tamin etmak
imkanlarina malik olmayacaqdir. Bels halda, neft galirlorinin azaldilmasi hesabina deyil, asasan
geyri-neft sektorunun inkisaf etdirilmasi hesabina neft sektorunun idxalin maliyylasdiril-
masinda payinin artirilmasi istigamatinda tadbirlarin goriilmasi zaruridir. Bu baximdan, idxal
avazetma sahalarinin inkisafi ile yanasi, ixracyoniimlii geyri-neft sahalarinin inkisaf etdirilmasi
maqgasaduygundur. Bu baximdan, 2026-c1 ila gadar iqtisadi artimin asas amillarindan biri kimi
ixracin artimi nazarda tutulur. Bels ki, geyri-neft ixracinin hacminin 2021-ci ilds 2,7 mlrd. ABS
dollarindan 2026-c1 ile 1,8 dafs artirilaraq 5,0 mlrd. ABS dollarina gadar artirilmasi nazarada
tutulmusdur. Qeyd etmak lazimdir ki, bu artim yalniz yerli resurslardan (idxal araliq mahsullar
olmadan) istifade hesabina istehsalin artimi hesabina hayata kegirilirss, onda geyr-neft UDM-in
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30 faizlik artiminin 7,7 faizi ixrac hesabina, qalan hissasi isa daxili talabin artimi hesabina tamin
edilacakdir. Daxili talabin taqriban 22,3 faiz artim1 ham istehlakin, ham da investisiya xarclarinin
artimi1 hesabina tomin edilmasi miimkiindir. Bununla yanasi, geyri-neft sektoruna birbasa xarici
investisiyanin haril 10-15 faiz artimi halinda, 2026-c1ilda birbasa xarici investisiayanin 1.4 mlrd.
ABS dollarina catdirilmas gozlenilir. investisiya qoyuluslarinin istehsalin hacmins laqla tesir
gostardiyini nazars alsaq va bu laqin 1 il gabul etsak, onda 2022-2025-ci illards birbasa xarici
investisiya hesabina yaradilacaq asas fondlarin daysrinin taqriben 4,2 mlrd. ABS dollar:
dayarinds giymatlondirmak olar. Bunun da hesabina taqriban 2,4 mlrd. man. va ya 2021-ci ilo
nisbatan taqriban 4,6 faiz cox alava dayar yaradilmasi gozlanilir.

Qrafik 5. Azarbaycanda inflyasiya, faiz daracalari, kredit vo
depozit faizlari arasinda marja (faizla) [28]
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Qrafik 5-dan goriindiiyii kimi, 6lkada 2000-2021-ci illards real faiz daracasi va inflyasiya
saviyyasi dayisken olmusdur. Bununla yanasi, nominal borclanma ve marjanin saviyyalari
nisbatan sabit olsalar da, bu gostaricilar inkisaf etmis 61kalardaki saviyyadan shamiyyatli dars-
cada yliksakdir. Belo ki, 2021-ciilda Azarbaycanda orta borclanma faizi 16,4 faiza barabar oldugu
halda, bu gosterici Belarusda 10,1 faizas, Giirciistanda 12,5 faizs, Cexiyada 3,2 faiza, Conubi
Koreyada 2,9 faiza, Cinda 4,3 faizo barabar olmusdur [28]. Olkeds faiz deracasinin yiiksak olmasi
investisiya faalligin1t mahdudlasdiran asas amillardan biridir. Bununla yanasi, qeyd edilen ilda
marja Azarbaycanda 7,7 faizs, Belarusda 1,8 faizs, Glirciistanda 2,2 faizs, Cexiyada 3,0 faizs,
Koreyada 1,7 faizs, Cinda 2,9 faizs barabar olmusdur. Bu gostarici ham ds maliyys bazarlarinin
inkisaf saviyyasini aks etdirdiyinden, 6lkads maliyys institutlarinin tekmilasdirilmasina
ehtiyacin oldugunu gostarir.

Azarbaycanda galirlorin asas manbayi xalis manfaat olmusdur. Bunun da shamiyyatli
hissasini tabii resurslardan renta taskil edir. Bels ki, Diinya Bankinin hesablamalarina asasan,
2000-2021-ci ilarde Azarbaycanda tebii resurslardan rentanin UDM-do pay1 14,5 faizlo 42,1 faiz
arasinda dayismisdir [30]. Milli iqtisadiyyatda alave deyarda renta nazara alinmadan manfaatin
pay1 yiiksak, amak 6danislarinin payi isa nisbaten asgidir. Bels ki, 6lkada kapitaldan galirlarin
(renta nazars alinmadan) alava dayarda pay1 2015-2020-ci ilorda 37,8 faizls 54,0 faiz arasinda
dayismisdir. Bununla yanasi, Avstriyada 2015-2021-ci illards xalis manfaatin (renta da daxil
olmagla) UDM-da pay1 20,8 faizle 21,9 faiz arasinda olmus, Cexiyada 2015-ci ilde 29,0 faizdan
2020-ci ilds 24,6 faiza qadar azalmis, 2021-ci ilds 25,3 faiz taskil etmisdir [30]. Bels hal asas
fondlara diisan manfast normasinin va ya faiz daracasinin asagi olmasi naticasinda olmusdur.
Masalan, Avstriyada 2015-2020-ciillards asas fondlara diisan manfaat normasi 3,0 faizle 3,4 faiz
arasinda, uzunmiiddatli faiz daracasi isa -0,22 faizls 1,72 faiz arasinda, Cexiyada 2015-2021-ci
illards 3,7 faizls 4,4 faiz arasinda, uzunmuddatli faiz daracasi iso 0,43 faizls 1,9 faiz arasinda
dayismisdir [30]. Qeyd etmak lazimdir ki, faiz daracalarinin asagi olmasi amak haqqinin
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artiminin tamin edilmasinin mihiim amillerinden biridir. Belo ki, 2015-2020-ci illarda
Azarbaycanda asas kapitala manfaat normasi (rentasiz) 10,4 faizls 21,5 faiz arasinda
dayismisdir. Borclanma faiz deracasinin yiiksek olmasi milli iqtisadiyyatda investisiyaya talab
edilon daxili rentabellik normasinin yiiksak olmasina, bu da iqtisadi fealliga manfi tasir
gostarmakls yanasi, amak haqqinin artimini da mahdudlasdirmisdir. Belo ki, 2021-ci ilds 6lkada
asas fondlarin dayari 247,6 mlrd. manat ve nominal borclanma faizi ise 16,4 faiz olmusdur.
Olkada talab edilan galirlilik normasini nominal borclanma faizina barabar gotiirsak, onda asas
fondlara diisan galirlorin hacmi 40,6 mlrd. manat tegkil edir. Qeyd edilen ilde 6lkade amak
Odanislarinin mablagi 22,2 mlrd. manata barabar oldugunu nazars alsaq, onda 6lkada faiz
daracasinin 2 dafs azaldilmasi hesabina giymatlarin saviyyasina tasir etmadan amak haqqin
91,5 faiz artirmaq miimkiindiir. Belalikls, UDM-ds amak haqqinin payinin artimina nail olmaq ve
investisiya fealliginin artirmagq ti¢tin kapitalin qiymatinin azaldilmasina ehtiyac vardir. Bununla
yanasl, faiz daracalarinin azaldilmasi 6lkads takca investisiya faalligina deyil, ham da istehlakin
artmasina da tasir gostarir. Bels ki, Z.Qilfasona gors, faiz daracasi il istehlakin hacmi arasinda
aks alage movcuddur [16, s. 235-236]. Yoni faiz daracasi azaldiqca, istehlakin da hacmi artir.
Habela C.Ostri vo K.Reinhaata qeyd edirlar ki, gonaat eda bilmak {i¢lin ev tasarriifatlar: ilk
novbada yasayls minimumuna uygun istehlak saviyyasina nail olmahdirlar, sahalinin boytik
hissasinin yasayls minimumu saviyyasinds vo ya ona yaxin saviyyada yasadigl olkalarda
gonaatin faiz deracasina hassasligl sifira yaxin olacaqdir [23, s.16]. Yuxarida qeyd edildiyi kimi,
ahalinin adambasina diisan gslirlarinin yoxsulluq saviyyasina yaxin olmasi va ev
tasarriifatlarinin genasatinin nisbaten kicik hacmi faiz daracalarinin azaldilmasinin ganaatin
hacmina tasirini mahdudlasdiracaqdir. Bununla yanasi, hazirda borc vasaitlarinin asas kapitala
investisiya qoyuluslarinin maliyyalasdirilmasinds pay1 kicikdir. 2021-ci ilde 6lkada 17119,8
mln. manat (kumlyativ) kredit verildiyini, asas fondlarin ise 247624,5 mln. manat oldugunu nas-
zara alsaq, onda verilmis kreditlarin mévcud asas fondlarin dayarina nisbati 6,9 faizse barabar
olar. Habela Azarbaycanda 2020-ci ilde maliyya sektoru torafinden verilmis kreditlorin UDM-a
nisbati 15,4 faiza barabar oldugu halda, bu gostarici Belarusda 44,9 faizs, Cilide 147,8 faizs,
Glrciistanda 83,3 faize, Qazaxistanda 40,2 faizs, Norvegda 165,8 faiza barabar olmusdur (30).
Biitovliikds inkisaf etmis 6lkalarda qeyd edilan gostarici yiiksak olmusdur ki, bu da maliyya
bazarlarinin inkisafi ve faiz daracaslarinin asagi olmasi ile baghdir. Qeyd edilanlari nazars alaraq
investisiya faalliginin artirilmasi tliciin faiz daracasinin azaldilmasi liciin dévlat tarafindan
asagidakiistiqgamatlarda tadbirlar hayata kecirils bilar:

B Dovlat Neft Fondunun vasaitlarinin bir hissasinin miiayyen meyarlara cavab veran yerli
banklarda yerlagdirilmasi;

B Dovlat Neft Fondunun vasaitlari hesabina miiayyan meyarlara cavab veran kommersiya
banklarinin sshmlarinin alinmasiils onlarin kreditimkanlarinin artirilmasi;

® inkisafinstitutlari vasitesils tinvanli sakilds giizestli kreditlarin verilmasi.

Olkads kommersiya kreditlarinin faiz daracasinin yiiksak olmasi milli gonaate miisbat tasir
gostara bilar, bununla yanasi, istehlak xarclarini mahdudlasdirir. 2010-2020-ci illards ev
tasarriifatlarinin real genaati ilo nominal depozit faizi arasinda korrelyasiya amsali 0,27-ys,
nominal borclanma faizi ile real istehlak xarclari arasinda korrelyasiya amsali isa -0,86-ya,
madang¢ixarma sanayesi istisna olmaqla digar sahalara real investisiya qoyuluslari iloe nominal
borclanma faizi arasinda korrelyasiya amsali isa -0,35-a barabar olmusdur. Gortindiiyt kimi, faiz
daracasinin azalmasi istehlak xarclarinin artimina daha sahamiyyatli deracada tasir
gostoracakdir. Buna gora da 6lkada daxili talabin stimullasdirilmasi ti¢iin faiz deracasinin azal-
dilmasi ile yanasi, investisiya qoyuluslarinin inkisaf institutlar1 xatti ila glizastli sartlarla
maliyyalasdirilmasinin genislondirilmasi do magasaduygundur.

Investisiya qoyuluslarinin galirliliyinin artirilmasina vergi deracslori shomiyyatli deracods
tasir gostarir. F. van der Ploeg and A.Veneybles 6lkada investisiya fealliginin artirmaq maqgsadila
resurslardan gozlanilmaz galirlarin ictimai kapitala qoyulmasini va ya 6zal investisiyani artiran
vergi giizastlari hesabina biidcanin azalan galirlarinin maliyysalasdirilmasina yonaltmayi taklif
edirlar [26]. Bels ki, igtisadiyyatda asas kapitalin artmasi amak haqqinin yiiksalmasinas, bu da
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istehlakin artmasina sabab olur. Habels, firmalarin kapitali ile bagh vergilarin azaldilmasi
onlarin raqabat gabiliyyatinin yliksaldilmasi baximindan shamiyyatlidir. Xiisusils kicik 61ksalarin
firmalarinin xarici ragbatin tasirine daha ¢ox maruz qaldiglarindan bels 6lkalards istehlaka
vergilarin yiiksak, istehsala isa asagl miiayyan edilmasi yerli mahsul va xidmatlarinin giymat
baximindan raqabat qabiliyyatinin yiiksalmasina sebab olar. Bels ki, istehlaka tatbiq edilan
vergilar hesabina istehsalla bagh vergilarin azaldilmasi yerli mahsullarin ucuzlasmasina, daxili
bazarda idxal moahsullarinin isa giymatinin yiiksalmasine sebab olur. Bu baximdan, Iqgtisadi
9moakdasliq ve Inkisaf teskilatinin vergi daxil olmalarina dair stasitik bazasina asasan, 2020-ci
ilde Cexiyada mahsul ve xidmatlars vergilarin mablagi sirkstlarin manfaat vergisinin
mablagindan 3,3 dafs, Danimarkada 5,0 dafs, Avstriyada 5,3 dafs, Almaniyada 6,0 dafa ¢ox
olmusdur [30]. Azarbaycanda bu nisbat 2021-ci ilde 2,5 dafs taskil etmisdir. Arasdirmalar
Azarbaycanda firmalarin vergi yiikiiniin manfaat vergisinin vo vergi amortizasiya normasinin
saviyyasina nisbaten hassas oldugunu, habels inflyasiya saviyyasi 0,292 faizdan boyiik olduqgda
vergi amortizasiya normasi sanayeda investisiya qoyuluslari ti¢tin alave stimullar yaratmadigini
gostarmisdir [10, s. 225]. Bels ki, amortizasiya ayirmalar1 asas fondlarin tarixi daysrinden
hesablandigindan, inflyasiya amortizasiya ayirmalarinin real dayarini azaldir. Vergi amortizasiya
ayirmalarinin diskonlasdirilmis dayariils iqtisadi amortizasiya ayirmalarinin diskontlasdirilmis
dayeriarasindaki farqasagidaki diisturla hesablanir (10,s.220vas. 225):

Srax((1+p) = (1-8rae)’) _ Eal(1+m)i(14p)t-11-80) C14m)b) M
(p+8raz)(14p)7 (p+8at+8am—m)1+p)L

PV(8eax — 8,) =
(1) diisturu ssasinda aparilmis hesablamalar gostarir ki, emal senayesinda inflyasiya
saviyyasi 0,32 faizdan yiliksak olduqgda iqtisadi amortizasiya ayirmalarinin diskontlasdirilmis
moablagi vergi amortizasiya ayirmalarinin diskontlasdirilmis mablagini tistalayir. Bu baximdan,
2023-2026-ca illarda olkada inflyasiya saviyyasinin 2-4 faiz arasinda hadaflondiyini nazara
alaraq movcud vergi amortizasiya normalarinin iqtisadi amortizasiya normalarina
yaxinlasdirilmasi tlg¢lin Vergi Macallasinds 114.3.2-ci maddasinda masin ve avadinlhqglara
amortizasiya normasinin 20 faizdan 25 faizs qadar artirilmasi taklif edilir. Bu hal inflyasiyanin
vergi amortizasiya ayirmalarinin diskontlasdirlmis mablagi ile iqtisadi amortizasiya
ayirmalarinin diskontlasdirlmis dayari arasindaki farqin manfi haddina uygun olan saviyyasini
gisman artirsa da, manfaat vergisina calb edilon vergi bazasinin azalmasina sabab olacaqdir.

NOTICO
Beloalikls, dlkada iqtisadi faallig1 artirmaq ti¢iin investisya normasinin yiiksaldilmasina
ehtiyac vardir. Xtisusila 6zal bélmada investisiya fealliginin artirilmasi mévcud infrastrukturun
istifade saviyyasinin artimina sebab olmagqla, ham da ddévlat investisiyalarinin semaraliliyini
yuksaldar. Bunun tgiin ise mithiim addimlardan biri iqtisadi parametrlarin sabitliyine nail
olmagla yanasi, faiz daracalarinin azaldilmasi va investisiya faaliyyati liciin alava stimullasdirici
tadbirlarin hayata kecirilmasi magasdauygundur.
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SOME ASPECTS OF INCREASING INVESTMENT ACTIVITY IN AZERBAIJAN
Baghish AHMADOV

SUMMARY

The article discusses the factors influencing investment activity in the national economy. The
formation of investment resources in Azerbaijan and the impact on it of the volume of oil
revenues were also studied. In particular, the prospects for changes in the volume of national
savings were assessed. Here, in the medium term, the dynamics of both government savings and
savings of the corporate sector and households was studied. There are also proposals to increase
investment activity. These proposals mainly include interest rate cuts, tax breaks and risk
reduction.

Key words: investments, national savings, oil revenues, interest rate
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