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XÜLASƏ
Məqalədə milli iqtisadiyyatda investisiya fəallığına təsir edən amillər araşdırılmışdır. 

Həmçinin Azərbaycanda investisiya resurslarının formalaşması, buna neft gəlirlərinin təsiri 
məsələləri tədqiq edilmişdir. Xüsusilə milli qənaətin həcminin dəyişməsi perspektivləri 
qiymətləndirilmişdir. Burada ortamüddətli dövrdə həm dövlət qənaətinin, həm də korporativ və 
ev təsərrüfatlarının qənaətlərinin dinamikası araşdırılmışdır. Habelə məqalədə ölkədə 
investisiya fəallığının artırılmasına dair təkli�lər irəli sürülmüşdür. Bu təkli�lər əsasən faiz 
dərəcəsinin azaldılması, vergi güzəştlərinin verilməsi və risk səviyyəsinin aşağı salınması 
məsələlərini əhatə edir.

Açar	sözlər:	Azərbaycan,	investisiya,	milli	qənaət,	neft	gəlirləri,	faiz	dərəcəsi
JEL	kodu:	E22;	R42

GİRİŞ
O� lkədə iqtisadi subyektlər etdikləri qənaəti adətən ehtiyat və ya nağd vəsait kimi saxlamır, 

müəyyən aktivlərin əldə edilməsinə yönəltməyə meyilli olurlar. Həm neoklassik, həm də 
neokeyns nəzəriyyəsinə əsasən, qənaətin həcminin artması iqtisadi artım tempini müəyyən 
edən əsas amildir [7, s. 518-548]. Bununla belə, bir çox hallarda ölkədə qənaətin artımı 
avtomatik olaraq investisiyanı artırmır. Çünki gəlirlərin qənaət edilən hissəsinin investisiyaya 
çevrilməsi üçün idarəetmə, texnoloji və bazar bilikləri tələb olunur. Belə biliklər olmadığı halda, 
qənaətin milli iqtisadiyyatda mənimsənilməsi məhdud olur və bu kapital xaricə axır.

NƏZƏRİ	YANAŞMALAR
Kifayət qədər sübutlar mövcuddur ki, investisiya uzunmüddətli iqtisadi artımın ən vacib 

determinantlarından biridir [11]. B.Bosvöz və S.Kolinsin 86 ölkə üzrə apardığı hesablamalara 
görə, iqtisadi artımın 45 faizi kapitalın artımı, 41 faizi ümumi amil məhsuldarlığının artımı, 14 
faizi isə təhsil səviyyəsinin artımı hesabına baş vermişdir [12]. Adam Smit qeyd edirdi ki, cari 
dövrdə hansısa millətin torpaq və əməyinin hazır məhsulu əvvəlki dövrə nisbətən artırsa, onda 
biz əmin ola bilərik ki, bu iki dövr arasında kapital da artmışdır [9, с.369]. Göründüyü kimi, 
investisiya kapital yığımı prosesi olduğundan onun iqtisadi artımda əhəmiyyətli rol oynadığı 
qeyd edilir. C.Milə görə, istehsal fəaliyyəti kapitalın həcmi ilə məhdudlaşır [6, s.159]. Onun 
�ikrincə, kapitalın hər artımı istehsalın genişlənməsinə səbəb olur və ya səbəb ola bilər [6, s.163]. 
C.Keyns də qeyd edirdi ki, məşğulluq yalnız investisiya ilə birgə arta bilər [20, s. 113]. 

I�qtisadi subyektlər investisiyanın hara qoyulması ilə yanaşı, həm də onun maliyyələşdirilmə 
mənbələrinə dair qərarlar qəbul edirlər. I�nvestisiyanın səmərəlilyini yüksəltmək üçün kapital 
minimum qiymətə cəlb edilməlidir. O� lkədə investisiya qoyuluşları mənfəət, amortizasiya ayır-
maları, nizamnamə kapitalının artırılması, borc vəsaitləri və s. hesabına maliyyələşdirilə bilər. 
Hər bir mənbədən cəlb edilən kapitalın qiyməti riskin səviyyəsi və cəlb edilmə xərcləri ilə 
əlaqədar fərqli olur. I�nvestisiyaya tələb edilən gəlirlilik norması (diskont dərəcəsi) ayrı-ayrı 
mənbələrdən cəlb edilən vəsaitlərin qiymətlərinin orta çəkili ölçüsüdür və onu formalaşdıran 
əsas amil isə faiz dərəcəsidir. 

Milli iqtisadiyyatda qeyri-müəyyənlik investisiyanın həm həcminə, həm də vaxtına təsir edə 
bilər. V.Qosal və P.Launqaniyə görə, əldə ediləcək mənfəətlə bağlı qeyri-müəyyənlik sahəyə 
investisiya qoyuluşlarını azaldır [15]. R.Makdonald və D.Siqel görə, əksər iri sənaye layihələri 
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üçün xarakterik olan qeyri-müəyyənliyin orta səviyyəsi qaytarılmayan investisiya üzrə tələb edi-
lən gəlirlilik normasını iki dəfə artıra bilər [22]. L.Severn də inkişaf etməkdə olan ölkələrdə 
qeyri-müəyyənliklə özəl investisiya qoyuluşları arasında əhəmiyyətli mən�i əlaqənin olduğunu 
müəyyən etmişdir [25].

F.Nayta görə, gələcəyin bilinmədiyi, lakin mümkün gələcək variantlarının ehtimalının 
paylanmasının müəyyən edildiyi hal riski, ehtimalın paylanmasının müəyyən edilməsi mümkün 
olmadığı hallar isə qeyri-müəyyənliyi əks etdirir [14, s. 297-232]. Bu baxımdan, risk ölçülə bilən 
qeyri-müəyyənliyi əks etdirir. Bununla belə, E.Miller qeyd edir ki, hazırda belə fərqə çox diqqət 
yetirilmir, çünki hər iki halda gələcək naməlumdur və qərarlar ehtimallara dair subyektiv 
qiymətləndirmələrdən istifadə edilməklə qəbul edilir [13]. Beləliklə, qeyd edilən yanaşmalara 
görə qeyri-müəyyənlik (risk) investisiya həcmini azaltmaqla yanaşı, potensial investisiyanın 
təxirə salınmasına səbəb olur. 

Həm keyns, həm də neoklassik nəzəriyyələrinə görə investisiya gözlənilən gələcək gəlirlərin 
cari dəyəri kapitalın alternativ dəyərinə bərabərləşənə qədər həyata keçirilir. A.Marşal 
göstərirdi ki, “istənilən şəxs öz xüsusi vəsaitlərini nəzərə alaraq kapital qoyuluşlarının 
mənfəətliliyinin xarici sərhəddinə və ya həddinə, yəni konkret istehsal sahəsinə hər bir yeni 
qoyuluşun faydası onun xərclərini ödəyən həddə qədər kapital qoyuluşunu istehsalın bütüm 
fərqli sahələrinə istiqamətləndirir” [8, s.40]. I�.Fişerə görə, xərclərə münasibətdə rentabellik nor-
ması xərclərin cari dəyərini gəlirlərin cari dəyərinə bərabərləşdirən normadır [18, s.168]. Onun 
�ikrincə, yeni investisiya üçün xərclərə münasibətdə rentabellik norması faiz dərəcəsini üstələ-
məlidir [18, s. 159]. C.M. Keynsə görə də, investisiyanın həcmi investisiyaya tələb əyrisində 
məcmu kapitalın son hədd səmərəlilyinin bazar faizi dərəcəsinə bərabərləşən nöqtəyə qədərə 
dəyişir [20, s. 136-137]. Onun �ikrincə, qiymətlərin gözlənilən artımının investisiya qoyuluşuna 
stimullaşdırıcı təsiri faiz dərəcəsinin artımı hesabına deyil, kapital ehtiyatlarının son hədd 
səmərəlilyinin artımı hesabına baş verir [20, s.142]. C.M.Keyns də hesab edirdi ki, “xərclərə mü-
nasibətdə rentabellik norması” və “kapitalın son hədd səmərəlilyi” anlayışları oxşardır [20, s. 
140]. C.Xiksə görə, faiz dərəcəsinin (diskont dərəcəsinin) aşağı düşməsi istənilən investisiya 
layihəsində kapitalın dəyərini artırır, artması isə əksinə azaldır [17, s. 20-21].

AZƏRBAYCANDA	İNVESTİSİYA	FƏALLIĞI
Milli iqtisadiyyatda işləyənlərin fondla silahlanması səviyyəsi yüksəldikcə əmək 

məhsuldarlığı artır. Hazırda adambaşına düşən əsas fondların dəyərinə görə, Azərbaycan inkişaf 
etmiş ölkələrdən əhəmiyyətli dərəcədə geri qalır. Belə ki, Azərbaycanda 2021-ci ildə adambaşına 
düşən əsas fondların dəyəri 24,7 min manata, qeyri-neft sektorunda isə 12,0 min manata 
bərabər olduğu halda, Danimarkada təqribən 672.7 min manata, Çexiyada təqribən 300,4 min 
manata, Qazaxıstanda təqribən 31,6 min manata bərabərdir [30]. Göründüyü kimi, inkişaf etmiş 
ölkələrdə adambaşına düşən əsas kapitalın həcmi yüksəkdir. 2021-ci ildə Azərbaycanda 
adambaşına düşən U� DM Danimarkadan cari ABŞ dolları ilə 12,6 dəfə və paritet alıcılıq qabiliyyəti 
ilə 4,1 dəfə, Çexiyadan müva�iq olaraq 5,0 dəfə və 2,8 dəfə, Qazaxıstandan isə müva�iq olaraq 1,9 
dəfə və 1,8 dəfə az olmuşdur. Buna görə də ölkədə istehsalın həcminin artırılması və əmək 
məhsuldarlığının yüksəldilməsi üçün qənaət normasının yüksək olması və bu qənaətin ölkə 
daxilində əsas fondların yaradılmasına yönəldilməsi zəruridir.
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Qra�ik	1.	Əsas	kapitala	investisiya	qoyuluşlarının	dinamikası	(2000=100)

Qra�ik 1-dən göründüyü kimi, Azərbaycanda 2000-2013-cü illərdə əsas kapitala investisiya 
qoyuluşları 2009-cu il istisna olmaqla davamlı şəkildə artmış, 2013-cü ildən sonra isə azalma 
trendinə malikdir. Belə ki, 2021-ci ildə bu göstərici 2000-ci ilə nisbətən 11 dəfə, 2010-cu ilə 
nisbətən 1,6 dəfə artdığı halda, 2013-cü ilə nisbətən 1,1 dəfə azalmışdır. Bu hal əsasən 
mədənçıxarma sənayesində investisiya qoyuluşlarının azalması hesabına baş vermişdir.

2000-2021-ci illərdə əsas kapitala investisiyanın U� DM-də payı 16,6 faizlə 57,7 faiz, qeyri-neft 
sektorunda U� DM-də payı 13,3 faizlə 39,5 faiz arasında dəyişmişdir (qra�ik 2).

Qra�ik	2.	Əsas	kapitala	investisiya	qoyuluşunun	(ƏKİQ)	ÜDM-də	payı	(faizlə)

Qra�ik 2-dən göründüyü kimi, U� DM-də investisiyanın payı 2004-cü ilə qədər artmış sonra isə 
azalmağa başlamışdır. Belə hal 2004-2010-cu illərdə investisiya qoyuluşlarının artım tempinə 
nisbətən U� DM-in artım tempinin yüksək olması ilə əlaqədar olmuşdur. Belə ki, qeyd edilən 
dövrdə neft sektoruna qoyulmuş investisiyalar hesabına əsas fondların istifadəyə verilməsi neft 
və qaz hasilatının artmasına və nəticədə U� DM-in yüksək templə artımına səbəb olmuşdur. 
Habelə 2005-2014-cü illərdə qeyr-neft sektoru üzrə investisiya norması yüksək olmuşdur. Bu da 
əsasən dövlət investisiyalarının artımı hesabına baş vermişdir. Bununla belə, son illərdə 
investisiya normasının azalması iqtisadi artımın təmin edilməsi baxımından mən�i haldır. Habelə 
investisiya norması illər üzrə dəyişkən olmuşdur. Məsələn, Avstriyada 2010-2021-ci illərdə 
investisiya norması 23 faizlə 28 faiz, Danimarkada 18 faizlə 23 faiz, Çexiyada 25 faizlə 30 faiz 
arasında dəyişdiyi halda, Azərbaycanda qeyri-neft sektorunda 17,9 faizlə 39,9 faiz arasında 
dəyişmişdir [28]. Belə dəyişkənlik daxili tələbdə də dəyişikliklərə səbəb olmaqla iqtisadi artımın 
davamlılığına mən�i təsir edə bilər.
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AZƏRBAYCANDA	İNVESTİSİYA	RESURSLARININ	FORMALAŞMASI	PERSPEKTİVLƏRİ
Azərbaycanda investisiya resurslarının əhəmiyyətli hissəsi dövlətin qənaəti hesabına forma-

laşır. Belə ki, milli qənaətin 2019-cu ildə 63,4 faizi, 2020-ci ildə isə 28,2 faizi dövlət 
idarəetməsinin payına düşmüşdür. Habelə ölkədə əsas kapitala investisiya qoyuluşlarının 2019-
cu ildə 62,4 faizi, 2020-ci ildə isə 54,5 faizi dövlətin birbaşa investisiyaları və əsaslı transferləri 
hesabına təmin edilmişdir. Dövlətin qənaətinin həcminə təsir göstərən əsas amil neft gəlirləri 
olduğundan ortamüddətli dövrdə neft-qaz sektorunda istehsalın həcmi və neft və qazın qiyməti 
ölkədə investisiya resurslarının formalaşmasına əhəmiyyətli dərəcədə təsir göstərəcəkdir.

Dövlət Neft Fondunun gəlirlərinin 2021-ci ildə 85,3 faizi Azəri-Çıraq-Günəşli yatağından 
hasil edilən mənfəət neftinin payına düşmüş, bu göstəricinin 2023-cü ildə 79,0 faizə bərabər 
olması gözlənilir [2, 29].

Qra�ik	3.	Azəri-Çıraq-Günəşli	yatağından	neft	hasilatının	həcmi	(mln.	barel)	[2,	s.9]

Qra�ik 3-dən göründüyü kimi, 2023-cü ildə Azəri-Çıraq-Günəşli yatağından neft hasilatının 
2021-ci ilə nisbətən 22,2 faiz, 2022-ci ilə nisbətən isə 14,5 faiz azalacağı gözlənilir. Bu da ölkənin 
neft gəlirlərinə azaldıcı təsir göstərəcəkdir. Bununla yanaşı, 2023-2026-cı illərdə dövlət 
büdcəsində neftin 1 barelinin qiyməti 50 ABŞ dollarına bərabər müəyyən edilmişdir ki, bu da 
nisbətən ehtiyatlı yanaşmanı əks etdirir. Belə ki, ABŞ Enerji I�nformasiyası Adminstrasiyası 2023-
cü ildə Brent neftinin 1 barelinin qiymətinin 83,1 ABŞ dollarına, Qərbi Texas neftinin 1 barelinin 
qiymətinin 77,18 ABŞ dollarına, 2024-cü ildə isə müva�iq olaraq 77,57 ABŞ dollar və 71,57 ABŞ 
dollarına bərabər olacağını proqnozlaşdırır [31]. Habelə Beynəlxalq Valyuta Fondunun qiymət-
ləndirmələrinə əsasən, Brent, Dubay Fateh və Qərbi Texas markalı neftlərin orta qiyməti 2023-cü 
ildə 81,13 ABŞ dollarına, 2024-cü ildə isə 75,36 ABŞ dollarına bərabər olacaqdır [27, s.6]. 
Bununla yanaşı, 2023-cü ilin yanvar ayında dünya bazarında Brent neftinin 1 bareli 83,09 ABŞ 
dollar, Qərbi Texas neftinin qiyməti isə 78,11 ABŞ dollar, fevral ayında müva�iq olaraq 82,71 ABŞ 
dolları və 76,85 ABŞ dolları, mart ayında isə müva�iq olaraq 78,53 ABŞ dolları və 73,37 ABŞ dol-
ları təşkil etmişdir [32]. Göründüyü kimi, dövlət büdcəsi zər�ində 2023-cü il üzrə neftin 1 bareli-
nin proqnozlaşdırılan qiyməti beynəlxalq təşkilatların verdiyi proqnozlardan təqribən 1,6 dəfə 
azdır. Belə hal ölkənin neft gəlirlərinin proqnozlaşdırılandan çox olacağını göstərir. O� lkədə neft 
gəlirləri hesabına maliyyələşən xərclərin azalması nəticəsində daxili tələbin azalması investisiya 
fəallığına mən�i təsir göstərə bilər. Belə ki, 2021-ci ildə dövlət büdcəsinin neft gəlirləri qeyri-neft 
U� DM-nin 23,4 faizini təşkil etdiyi halda, 2023-cü ildə bu göstəricinin 22,2 faiz olacağı gözlənilir.

Dövlət büdcəsi vasitəsilə xərclənən neft gəlirlərinin qeyri-neft U� DM-nə təsirinin qiymətlən-
dirmək üçün 2000-2021-ci illər üzrə real qeyri-neft U� DM-nin laqorifmi (y) ilə büdcəsi vasitəsilə 
xərclənən real neft gəlirlərinin (qeyri-neft U� DM-nin de�lyatoru əsasında) loqarifmi (b) arasında 
asılılıq araşdırlmışdır. I�lkin olaraq bu zaman sıralarının stasionarlığı qiymətləndirilmiş və 
sabitlə y-nin I(0), b-nin isə I(1) olduğu müəyyən edilmişdir. Buna görə də ARDL yuxarı hədd testi 
əsasında kointeqrasiya əlaqəsi araşdırılmışdır. Bunun üçün aşağıdakı reqresiya tənliyindən 
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istifadə edilmişdir [24]:

(1) reqresiya tənliyi əsasında aparılmış ARDL yuxarı hədd testi (F statistika 6,27-ə bərabər 
olmuşdur ki, bu da I(1) halında da 1%-lik əhəmiyyətlilik səviyyəsindəki dəyərdən yüksəkdir) 
qeyd edilən göstəricilər arasında kointeqrasiya əlaqəsinin olduğunu göstərmişdir. Kointeqrasiya 
əlaqəsinin olduğu müəyyən edildikdən sonra tam modi�ikə edilmiş ən kiçik kvadratlar üsulu 
(FM-OLS), dinamik ən kiçik kvadratlar üsulu (DOLS) və kanonik kointeqrasiya reqresiyası (CCR) 
üsullarından istifadə edilməklə y və b arasında müəyyən edilmiş asılılıq aşağıdakı kimi olmuşdur.

Cədvəl	1.	Kointeqrasiya	tənliyinin	parametrləri	(y	asılı	dəyişən)

Cədvəl 1-dən göründüyü kimi, büdcənin neft gəlirləri hesabına xərclərinin 1 faiz dəyişməsi 
qeyri-neft U� DM-nin təqribən 0,35 faiz dəyişməsinə səbəb olur. 

Qeyd edilənlərlə yanaşı, 2023-cü ilin yanvarın 1-də Dövlət Neft Fondunun aktivlərinin dəyəri 
49033,6 mln. ABŞ dolları və ya 83357.1 mln. man. məbləğində təşkil etmişdir. Bu vəsait də ən azı 
8 il ərzində 2023-2026-cı illərdə Dövlət Neft Fondundan büdcəyə proqnozlaşdırılan 
transferlərin orta illik məbləğinə bərabər həcmdə transferləri təmin etməyə imkan verir. Habelə 
dövlət büdcəsində neftin proqnozlaşdırılan qiymətinin onun faktiki qiymətindən aşağı olması 
Dövlət Neft Fondunun aktivlərinin artımına səbəb olur. Bu baxımdan, 2023-cü ildə Azəri light 
neftinin dünya bazarında qiymətinin proqnozlaşdırılan qiymətinin dövlət büdcə zər�ində 
proqnozlaşdırılandan 30 ABŞ dolları çox olması Dövlət Neft Fonduna təqribən 3 mlrd. ABŞ dolları 
məbləğində əlavə vəsaitin daxil olmasına səbəb olacaqdır. Bu da təqribən Dövlət Neft Fondunun 
büdcəsinin 2023-2026-cı illər üzrə cəmi kəsrinə bərabərdir. Beləliklə, orta müddətli dövrdə öl-
kədə neft gəlirləri azaldığı halda belə, investisiya qoyuluşlarının maliyyələşdirilməsi imkanları 
mövcuddur. Xüsusilə son illərdə ölkədə əhəmiyyətli infrastruktur obyektlərin yaradılması bu 
istiqamətdə investisiya resurslarına tələbatın azalmasına, digər sahələrin inkişafına investisiya 
resurslarının sərf edilməsinə əlverişli şərait yaradır.

Son illərdə dövlətin neft gəlirlərinin xərclənməsində əsas amil dövlət büdcəsində neftin 
proqnozlaşdırılan qiyməti olmuşdur. Bununla bağlı bir sıra ölkələrdə �iskal qayda tətbiq edilir. Bu 
da hökumətin illik borclanma həcminə, xərclərinə və dövlət borcuna qoyulan məhdudiyyətlərdir. 
Azərbaycanda 2022-ci ildən ortamüddətli dövr üzrə icmal büdcənin qeyri-neft baza kəsirinin 
qeyri-neft U� DM-ə və dövlət borcunun U� DM-ə nisbətlərinin yuxarı hədlər müəyyən edilir [4]. 
I�cmal büdcənin qeyri-neft baza kəsirinin qeyri-neft U� DM-ə nisbətinin hədə�lənən yuxarı həddi 
ortamüddətli dövr üzrə 20,0 faiz, dövlət borcunun U� DM-ə nisbətinin hədə�lənən yuxarı həddi 
20,0 faiz müəyyən edilmişdir [5]. Bununla belə, bu məsələdə Norveç təcrübəsinin nəzərə 
alınması və dövlət büdcəsinin struktur kəsrinin neft gəlirləri hesabına maliyyələşdirilməsi təklif 
edilir. Belə ki, neft gəlirlərinin xərclənməsinə məhdudiyyətlər iqtisadi artım tempinin azalma-
sına və ya investisiya fəallığının aşağı düşməsinə səbəb ola bilər.

 Qeyd edilənlərlə yanaşı, ev təsərrüfatlarının qənaətə meyilliliyi aşağı olacağı proq-
nozlaşdırılır. Belə hal əhalinin gəlirlərinin və istehlak həcmlərinin azlığı ilə əlaqədardır. 2017-
2021-ci illərdə Azərbaycanda əhalinin adambaşına düşən gəlirləri ABŞ-da yoxsulluq həddinə 
yaxın olmuşdur. Belə hal 2014-cü ildən sonra əhalinin paritet alıcılıq qabiliyyətinə görə 
gəlirlərinin azalması ilə əlaqədardır. Bütövlükdə 2021-ci ildə Azərbaycanda əhalinin paritet 
alıcılıq qabiliyyəti ilə adambaşına düşən gəlirləri 7120,5 ABŞ dollarına bərabər olmuşdur. Bu da 
yoxsulluq həddini təqribən 1,5 dəfə, ABŞ-dakı yoxsulluq həddini isə təqribən 1,1 dəfə üstə-
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ləmişdir. Qeyd edilən ildə ABŞ-da ev təsərrüfatlarının adambaşına düşən sərəncamda qalan 
gəlirləri yoxsulluq həddindən 9,4 dəfə çox olmuşdur [30]. Bütövlükdə 2021-ci ildə paritet alıcılıq 
qabiliyyəti ilə ev təsərrüfatlarının adambaşına düşən sərəncamda qalan gəlirləri ABŞ-da 
62334,2 ABŞ dolları, Avstriyada 41841,9 ABŞ dolları, Çexiyada 30811,5 ABŞ dolları, Norveçdə 
44285,2 ABŞ dolları təşkil etmişdir [30]. Göründüyü kimi, Azərbaycanda əhalinin adambaşına 
düşən gəlirləri inkişaf etmiş ölkələrlə müqayisədə əhəmiyyətli dərəcədə geri qalır. Qeyd etmək 
lazımdır ki, dövlət büdcəsi zər�inə əsasən, 2026-cı ildə əhalinin real gəlirlərinin 2021-ci ilə nisbə-
tən təqribən 17,2 faiz artacağı proqnozlaşdırlmışdır. Bu da qeyd edilən nisbətin əhəmiyyətli 
dəyişməsinə səbəb olmayacaqdır. Beləliklə, ev təsərrüfatlarının gəlirlərinin səviyyəsinin aşağı ol-
ması onların ortamüddətli dövrdə qənaət imkanlarını məhdudlaşdıracaqdır. 

Korportaiv sektorun qənaəti ölkədə iqtisadi fəallıqdan və dövlətin investisiya siyasətindən 
asılıdır. Belə ki, Dövlət I�nvestisiya Proqramı çərçivəsində həyata keçirilən investisiya qoyuluşları 
nəticəsində yaradılan aktivlər adətən dövlət müəssisələrinin balansına verilir. Bu da onların 
ümumi gəlirlərinin artımına təsir göstərir. Bununla yanaşı, ölkədə işğaldan azad edilmiş 
ərazilərin məskunlaşması ilə bağlı tədbirlər çərçivəsində dövlət büdcəsindən 2023-cü ildə 3,0 
mlrd. manat, 2024-2026-cı illərdə isə illik 2,4 mlrd. manat xərclənməsi nəzərdə tutulmuşdur. Bu 
xərclər ölkədə iqtisadi fəallığa müsbət təsir göstərəcəkdir.

Cədvəl	2.	Əsas	kapitala	investisiyanın	proqnozlaşdırılan	həcmi	[3,	s.7]	(mln.	manat)

Əsas fondların istifadəyə verilməsi ilə investisiya qoyuluşları arasında 1 il laq olduğunu 
hesab etsək, onda cədvəl 1-dən göründüyü kimi, 2022-2026-cı illərdə qeyri-neft sektorunda 
65772,6 mln. manat dəyərində yeni əsas fondların istifadəyə verilməsi gözlənilir. Habelə, 2017-
2021-ci illərdə qeyri-neft sektorunda əsas fondların istehlakının onların ilin sonuna dəyərinə 
nisbəti (amortizasiya ayırmaları) 4 faizə bərabər olmuşdur. Bu göstəricini nəzərə almaqla 
aparılan hesablamalar göstərir ki, cədvəl 1-də proqnozlaşdırlan əsas kapitala investisiyalar 
hesabına 2026-cı ildə bu sektorda yaradılan əsas fondların həcmi 2021-ci ilə nisbətən 32,3 faiz 
artaqcaqdır ki, bu da qeyri-neft U� DM-nin proqnozlaşdırılan həcmi baxımından kifayətdir. 

2023-2026-cı illərdə ölkədə əsas kapitala investisiya qoyuluşlarının 13 faizlə 14,2 faizinin 
xarici investisiya hesabına maliyyələşdiriləcəyi nəzərdə tutulur. Göründüyü kimi, ölkədə əsas 
kapitala investisiya qoyuluşları əsasən daxili mənbələr hesabına maliyyələşdiriləcəkdir.
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Qra�ik	4.	Dövlət	büdcəsinin	əsaslı	xərclərinin	dinamikası	(mln.	man)	[30]

Qra�ik 4-dən göründüyü kimi, dövlət büdcəsinin əsaslı xərcləri 2023-2026-cı illərdə 2022-ci 
ilin faktiki göstəricisinə nisbətən azalacağı proqnozlaşdırılır. 2022-ci ildə əsas kapitala inves-
tisiya qoyuluşlarının artımı əsasən dövlət büdcəsinin əsaslı xərclərinin artımı hesabına təmin 
edilmişdir. Bununla belə, dövlət büdcəsinin əsaslı xərclərinin azaldılması şəraitində qeyri-neft 
sektorunda əsas kapitala investisiya qoyuluşlarının maliyyələşdirilməsi mənbələri qeyri-
müəyyəndir. Belə ki, 2026-cı ildə qeyri-neft U� DM-nin 2021-ci ilə nisbətən 1,3 dəfə artımı 
proqnozlaşdırılsa da, dövlət büdcəsinin xərclərinin əsas hissəsi qeyri-neft sektorunda 
xərcləndiyindən bu xərclər qeyri-neft U� DM-in artımına birbaşa təsir göstərir. Bununla yanaşı, 
dövlət büdcəsinin əsaslı xərclərinin əsas kapitala investisya qoyuluşlarına nisbəti 2021-ci ildə 
51,4 faiz, 2022-ci ildə 68,6 faiz təşkil etdiyi halda, 2023-cü ildə 51,6 faiz, 2024-cü ildə 45,1 faiz, 
2025-ci ildə 44,0 faiz, 2026-cı ildə isə 40,4 faiz səviyyəsində nəzərdə tutulmuşdur. 

Azərbaycan nisbətən kiçik ölkə olduğundan idxalın əvəz edilməsi siyasətinin uzunmüddətli 
inkişafa təsiri məhduddur. Bununla yanaşı, 2021-ci ildə qeyri-neft sektorunda məhsul idxalı 
qeyri-neft U� DM-in 25,9 faizini, məhsul və xidmətlər idxalı isə 35,6 faizini təşkil etmişdir. Bu 
göstərici nisbətən kiçik ölkələrin əksəriyyətində yüksəkdir. Belə ki, 2021-ci ildə Avstriyada 
məhsul və xidmətlər idxalının U� DM-də payı 55,3 faizə, Danimarkada 52,5 faizə, Çexiyada 69,8 
faizə, Belarusda 66,6 faizə, Gürcüstanda 59,6 faizə bərabər olmuşdur [28]. Kiçik ölkənin daxili 
bazarının həcmi əksər sənaye məhsulları üzrə istehsalın minimal səmərəli ölçüsünü təmin etmir. 
Bununla yanaşı, araşdırmalar göstərmişdir ki, nisbətən kasıb ölkələr iqtisadiyyatın 
şaxələndiririlməsinə meyillidirlər və onlar adambaşına düşən gəlirlərin nisbətən yüksək 
səviyyəsinə çatdıqda ixtisaslaşma üçün stimullar dominant iqtisadi güc halına gəlir [19, s.84]. 
Yalnız şaxələnmiş iqtisadiyyat dayanıqlı ola bilər və bunun üçün əsas məqsəd iqtisadiyyatda 
qeyri-neft sektorunun payının artmasına nail olmaqdır [1]. Bu baxımdan, ölkədə idxalın əvəz 
edilməsi hesabına milli iqtisadiyyatın şaxələndirilməsi imkanlarının müəyyən edilməsi 
əhəmiyyətlidir. 

2015-2021-ci illərdə qeyri-neft sektoru üzrə cari əməliyyatlar balansının kəsri qeyri-neft 
daxilolmalarının 73,2 faizi ilə 92,0 faizi arasında dəyişmişdir. Neft gəlirlərinin azalması halında 
qeyri-neft sektorunun mövcud inkişaf səviyyəsi gələcəkdə mövcud həcmdə idxalı təmin etmək 
imkanlarına malik olmayacaqdır. Belə halda, neft gəlirlərinin azaldılması hesabına deyil, əsasən 
qeyri-neft sektorunun inkişaf etdirilməsi hesabına neft sektorunun idxalın maliyyləşdiril-
məsində payının artırılması istiqamətində tədbirlərin görülməsi zəruridir. Bu baxımdan, idxalı 
əvəzetmə sahələrinin inkişafı ilə yanaşı, ixracyönümlü qeyri-neft sahələrinin inkişaf etdirilməsi 
məqəsəduyğundur. Bu baxımdan, 2026-cı ilə qədər iqtisadi artımın əsas amillərindən biri kimi 
ixracın artımı nəzərdə tutulur. Belə ki, qeyri-neft ixracının həcminin 2021-ci ildə 2,7 mlrd. ABŞ 
dollarından 2026-cı ilə 1,8 dəfə artırılaraq 5,0 mlrd. ABŞ dollarına qədər artırılması nəzərədə 
tutulmuşdur. Qeyd etmək lazımdır ki, bu artım yalnız yerli resurslardan (idxal aralıq məhsulları 
olmadan) istifadə hesabına istehsalın artımı hesabına həyata keçirilirsə, onda qeyr-neft U� DM-in 
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30 faizlik artımının 7,7 faizi ixrac hesabına, qalan hissəsi isə daxili tələbin artımı hesabına təmin 
ediləcəkdir. Daxili tələbin təqribən 22,3 faiz artımı həm istehlakın, həm də investisiya xərclərinin 
artımı hesabına təmin edilməsi mümkündür. Bununla yanaşı, qeyri-neft sektoruna birbaşa xarici 
investisiyanın hər il 10-15 faiz artımı halında, 2026-cı ildə birbaşa xarici investisiayanın 1.4 mlrd. 
ABŞ dollarına çatdırılması gözlənilir. I�nvestisiya qoyuluşlarının istehsalın həcminə laqla təsir 
göstərdiyini nəzərə alsaq və bu laqın 1 il qəbul etsək, onda 2022-2025-ci illərdə birbaşa xarici 
investisiya hesabına yaradılacaq əsas fondların dəyərinin təqribən 4,2 mlrd. ABŞ dolları 
dəyərində qiymətləndirmək olar. Bunun da hesabına təqribən 2,4 mlrd. man. və ya 2021-ci ilə 
nisbətən təqribən 4,6 faiz çox əlavə dəyər yaradılması gözlənilir.

Qra�ik	5.	Azərbaycanda	in�lyasiya,	faiz	dərəcələri,	kredit	və	
depozit	faizləri	arasında	marja	(faizlə)	[28]

Qra�ik 5-dən göründüyü kimi, ölkədə 2000-2021-ci illərdə real faiz dərəcəsi və in�lyasiya 
səviyyəsi dəyişkən olmuşdur. Bununla yanaşı, nominal borclanma və marjanın səviyyələri 
nisbətən sabit olsalar da, bu göstəricilər inkişaf etmiş ölkələrdəki səviyyədən əhəmiyyətli dərə-
cədə yüksəkdir. Belə ki, 2021-ci ildə Azərbaycanda orta borclanma faizi 16,4 faizə bərabər olduğu 
halda, bu göstərici Belarusda 10,1 faizə, Gürcüstanda 12,5 faizə, Çexiyada 3,2 faizə, Cənubi 
Koreyada 2,9 faizə, Çində 4,3 faizə bərabər olmuşdur [28]. O� lkədə faiz dərəcəsinin yüksək olması 
investisiya fəallığını məhdudlaşdıran əsas amillərdən biridir. Bununla yanaşı, qeyd edilən ildə 
marja Azərbaycanda 7,7 faizə, Belarusda 1,8 faizə, Gürcüstanda 2,2 faizə, Çexiyada 3,0 faizə, 
Koreyada 1,7 faizə, Çində 2,9 faizə bərabər olmuşdur. Bu göstərici həm də maliyyə bazarlarının 
inkişaf səviyyəsini əks etdirdiyindən, ölkədə maliyyə institutlarının təkmiləşdirilməsinə 
ehtiyacın olduğunu göstərir. 

Azərbaycanda gəlirlərin əsas mənbəyi xalis mənfəət olmuşdur. Bunun da əhəmiyyətli 
hissəsini təbii resurslardan renta təşkil edir. Belə ki, Dünya Bankının hesablamalarına əsasən, 
2000-2021-ci ilərdə Azərbaycanda təbii resurslardan rentanın U� DM-də payı 14,5 faizlə 42,1 faiz 
arasında dəyişmişdir [30]. Milli iqtisadiyyatda əlavə dəyərdə renta nəzərə alınmadan mənfəətin 
payı yüksək, əmək ödənişlərinin payı isə nisbətən aşğıdır. Belə ki, ölkədə kapitaldan gəlirlərin 
(renta nəzərə alınmadan) əlavə dəyərdə payı 2015-2020-ci ilərdə 37,8 faizlə 54,0 faiz arasında 
dəyişmişdir. Bununla yanaşı, Avstriyada 2015-2021-ci illərdə xalis mənfəətin (renta da daxil 
olmaqla) U� DM-də payı 20,8 faizlə 21,9 faiz arasında olmuş, Çexiyada 2015-ci ildə 29,0 faizdən 
2020-ci ildə 24,6 faizə qədər azalmış, 2021-ci ildə 25,3 faiz təşkil etmişdir [30]. Belə hal əsas 
fondlara düşən mənfəət normasının və ya faiz dərəcəsinin aşağı olması nəticəsində olmuşdur. 
Məsələn, Avstriyada 2015-2020-ci illərdə əsas fondlara düşən mənfəət norması 3,0 faizlə 3,4 faiz 
arasında, uzunmüddətli faiz dərəcəsi isə -0,22 faizlə 1,72 faiz arasında, Çexiyada 2015-2021-ci 
illərdə 3,7 faizlə 4,4 faiz arasında, uzunmüddətli faiz dərəcəsi isə 0,43 faizlə 1,9 faiz arasında 
dəyişmişdir [30]. Qeyd etmək lazımdır ki, faiz dərəcələrinin aşağı olması əmək haqqının 
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artımının təmin edilməsinin mühüm amillərindən biridir. Belə ki, 2015-2020-ci illərdə 
Azərbaycanda əsas kapitala mənfəət norması (rentasız) 10,4 faizlə 21,5 faiz arasında 
dəyişmişdir. Borclanma faiz dərəcəsinin yüksək olması milli iqtisadiyyatda investisiyaya tələb 
edilən daxili rentabellik normasının yüksək olmasına, bu da iqtisadi fəallığa mən�i təsir 
göstərməklə yanaşı, əmək haqqının artımını da məhdudlaşdırmışdır. Belə ki, 2021-ci ildə ölkədə 
əsas fondların dəyəri 247,6 mlrd. manat və nominal borclanma faizi isə 16,4 faiz olmuşdur. 
O� lkədə tələb edilən gəlirlilik normasını nominal borclanma faizinə bərabər götürsək, onda əsas 
fondlara düşən gəlirlərin həcmi 40,6 mlrd. manat təşkil edir. Qeyd edilən ildə ölkədə əmək 
ödənişlərinin məbləği 22,2 mlrd. manata bərabər olduğunu nəzərə alsaq, onda ölkədə faiz 
dərəcəsinin 2 dəfə azaldılması hesabına qiymətlərin səviyyəsinə təsir etmədən əmək haqqını 
91,5 faiz artırmaq mümkündür. Beləliklə, U� DM-də əmək haqqının payının artımına nail olmaq və 
investisiya fəallığının artırmaq üçün kapitalın qiymətinin azaldılmasına ehtiyac vardır. Bununla 
yanaşı, faiz dərəcələrinin azaldılması ölkədə təkcə investisiya fəallığına deyil, həm də istehlakın 
artmasına da təsir göstərir. Belə ki, Z.Qilfasona görə, faiz dərəcəsi ilə istehlakın həcmi arasında 
əks əlaqə mövcuddur [16, s. 235-236]. Yəni faiz dərəcəsi azaldıqca, istehlakın da həcmi artır. 
Habelə C.Ostri və K.Reinhaata qeyd edirlər ki, qənaət edə bilmək üçün ev təsərrüfatları ilk 
növbədə yaşayış minimumuna uyğun istehlak səviyyəsinə nail olmalıdırlar, əhalinin böyük 
hissəsinin yaşayış minimumu səviyyəsində və ya ona yaxın səviyyədə yaşadığı ölkələrdə 
qənaətin faiz dərəcəsinə həssaslığı sıfıra yaxın olacaqdır [23, s.16]. Yuxarıda qeyd edildiyi kimi, 
əhalinin adambaşına düşən gəlirlərinin yoxsulluq səviyyəsinə yaxın olması və ev 
təsərrüfatlarının qənaətinin nisbətən kiçik həcmi faiz dərəcələrinin azaldılmasının qənəatin 
həcminə təsirini məhdudlaşdıracaqdır. Bununla yanaşı, hazırda borc vəsaitlərinin əsas kapitala 
investisiya qoyuluşlarının maliyyələşdirilməsində payı kiçikdir. 2021-ci ildə ölkədə 17119,8 
mln. manat (kumlyativ) kredit verildiyini, əsas fondların isə 247624,5 mln. manat olduğunu nə-
zərə alsaq, onda verilmiş kreditlərin mövcud əsas fondların dəyərinə nisbəti 6,9 faizə bərabər 
olar. Habelə Azərbaycanda 2020-ci ildə maliyyə sektoru tərə�indən verilmiş kreditlərin U� DM-ə 
nisbəti 15,4 faizə bərabər olduğu halda, bu göstərici Belarusda 44,9 faizə, Çilidə 147,8 faizə, 
Gürcüstanda 83,3 faizə, Qazaxıstanda 40,2 faizə, Norveçdə 165,8 faizə bərabər olmuşdur (30). 
Bütövlükdə inkişaf etmiş ölkələrdə qeyd edilən göstərici yüksək olmuşdur ki, bu da maliyyə 
bazarlarının inkişafı və faiz dərəcəslərinin aşağı olması ilə bağlıdır. Qeyd edilənləri nəzərə alaraq 
investisiya fəallığının artırılması üçün faiz dərəcəsinin azaldılması üçün dövlət tərə�indən 
aşağıdakı istiqamətlərdə tədbirlər həyata keçirilə bilər:

 Dövlət Neft Fondunun vəsaitlərinin bir hissəsinin müəyyən meyarlara cavab verən yerli 
banklarda yerləşdirilməsi;

  Dövlət Neft Fondunun vəsaitləri hesabına müəyyən meyarlara cavab verən kommersiya 
banklarının səhmlərinin alınması ilə onların kredit imkanlarının artırılması;

   I�nkişaf institutları vasitəsilə ünvanlı şəkildə güzəştli kreditlərin verilməsi.
O� lkədə kommersiya kreditlərinin faiz dərəcəsinin yüksək olması milli qənaətə müsbət təsir 

göstərə bilər, bununla yanaşı, istehlak xərclərini məhdudlaşdırır. 2010-2020-ci illərdə ev 
təsərrüfatlarının real qənaəti ilə nominal depozit faizi arasında korrelyasiya əmsalı 0,27-yə, 
nominal borclanma faizi ilə real istehlak xərcləri arasında korrelyasiya əmsalı isə -0,86-ya, 
mədənçıxarma sənayesi istisna olmaqla digər sahələrə real investisiya qoyuluşları ilə nominal 
borclanma faizi arasında korrelyasiya əmsalı isə -0,35-ə bərabər olmuşdur. Göründüyü kimi, faiz 
dərəcəsinin azalması istehlak xərclərinin artımına daha əhəmiyyətli dərəcədə təsir 
göstərəcəkdir. Buna görə də ölkədə daxili tələbin stimullaşdırılması üçün faiz dərəcəsinin azal-
dılması ilə yanaşı, investisiya qoyuluşlarının inkişaf institutları xətti ilə güzəştli şərtlərlə 
maliyyələşdirilməsinin genişləndirilməsi də məqəsəduyğundur.

I�nvestisiya qoyuluşlarının gəlirliliyinin artırılmasına vergi dərəcələri əhəmiyyətli dərəcədə 
təsir göstərir. F. van der Ploeg and A.Veneybles ölkədə investisiya fəallığının artırmaq məqsədilə 
resurslardan gözlənilməz gəlirlərin ictimai kapitala qoyulmasını və ya özəl investisiyanı artıran 
vergi güzəştləri hesabına büdcənin azalan gəlirlərinin maliyyələşdirilməsinə yönəltməyi təklif 
edirlər [26]. Belə ki, iqtisadiyyatda əsas kapitalın artması əmək haqqının yüksəlməsinə, bu da 
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istehlakın artmasına səbəb olur. Habelə, �irmaların kapitalı ilə bağlı vergilərin azaldılması 
onların rəqabət qabiliyyətinin yüksəldilməsi baxımından əhəmiyyətlidir. Xüsusilə kiçik ölkələrin 
�irmalarının xarici rəqbətin təsirinə daha çox məruz qaldıqlarından belə ölkələrdə istehlaka 
vergilərin yüksək, istehsala isə aşağı müəyyən edilməsi yerli məhsul və xidmətlərinin qiymət 
baxımından rəqabət qabiliyyətinin yüksəlməsinə səbəb olar. Belə ki, istehlaka tətbiq edilən 
vergilər hesabına istehsalla bağlı vergilərin azaldılması yerli məhsulların ucuzlaşmasına, daxili 
bazarda idxal məhsullarının isə qiymətinin yüksəlməsinə səbəb olur. Bu baxımdan, I�qtisadi 
Əməkdaşlıq və I�nkişaf təşkilatının vergi daxil olmalarına dair stasitik bazasına əsasən, 2020-ci 
ildə Çexiyada məhsul və xidmətlərə vergilərin məbləği şirkətlərin mənfəət vergisinin 
məbləğindən 3,3 dəfə, Danimarkada 5,0 dəfə, Avstriyada 5,3 dəfə, Almaniyada 6,0 dəfə çox 
olmuşdur [30]. Azərbaycanda bu nisbət 2021-ci ildə 2,5 dəfə təşkil etmişdir. Araşdırmalar 
Azərbaycanda �irmaların vergi yükünün mənfəət vergisinin və vergi amortizasiya normasının 
səviyyəsinə nisbətən həssas olduğunu, habelə in�lyasiya səviyyəsi 0,292 faizdən böyük olduqda 
vergi amortizasiya norması sənayedə investisiya qoyuluşları üçün əlavə stimullar yaratmadığını 
göstərmişdir [10, s. 225]. Belə ki, amortizasiya ayırmaları əsas fondların tarixi dəyərindən 
hesablandığından, in�lyasiya amortizasiya ayırmalarının real dəyərini azaldır. Vergi amortizasiya 
ayırmalarının diskonlaşdırılmış dəyəri ilə iqtisadi amortizasiya ayırmalarının diskontlaşdırılmış 
dəyəri arasındakı fərq aşağıdakı düsturla hesablanır (10, s. 220 və s. 225):

(1) düsturu əsasında aparılmış hesablamalar göstərir ki, emal sənayesində in�lyasiya 
səviyyəsi 0,32 faizdən yüksək olduqda iqtisadi amortizasiya ayırmalarının diskontlaşdırılmış 
məbləği vergi amortizasiya ayırmalarının diskontlaşdırılmış məbləğini üstələyir. Bu baxımdan, 
2023-2026-cı illərdə ölkədə in�lyasiya səviyyəsinin 2-4 faiz arasında hədə�ləndiyini nəzərə 
alaraq mövcud vergi amortizasiya normalarının iqtisadi amortizasiya normalarına 
yaxınlaşdırılması üçün Vergi Məcəlləsində 114.3.2-ci maddəsində maşın və avadınlıqlara 
amortizasiya normasının 20 faizdən 25 faizə qədər artırılması təklif edilir. Bu hal in�lyasiyanın 
vergi amortizasiya ayırmalarının diskontlaşdırlmış məbləği ilə iqtisadi amortizasiya 
ayırmalarının diskontlaşdırlmış dəyəri arasındakı fərqin mən�i həddinə uyğun olan səviyyəsini 
qismən artırsa da, mənfəət vergisinə cəlb edilən vergi bazasının azalmasına səbəb olacaqdır.

NƏTİCƏ
Beləliklə, ölkədə iqtisadi fəallığı artırmaq üçün investisya normasının yüksəldilməsinə 

ehtiyac vardır. Xüsusilə özəl bölmədə investisiya fəallığının artırılması mövcud infrastrukturun 
istifadə səviyyəsinin artımına səbəb olmaqla, həm də dövlət investisiyalarının səmərəliliyini 
yüksəldər. Bunun üçün isə mühüm addımlardan biri iqtisadi parametrlərin sabitliyinə nail 
olmaqla yanaşı, faiz dərəcələrinin azaldılması və investisiya fəaliyyəti üçün əlavə stimullaşdırıcı 
tədbirlərin həyata keçirilməsi məqəsdəuyğundur.
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SOME	ASPECTS	OF	INCREASING	INVESTMENT	ACTIVITY	IN	AZERBAIJAN
Baghish AHMADOV

SUMMARY
The article discusses the factors in�luencing 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.
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