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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Movzunun aktualhigr va islonma daracasi. Milli igtisadiyyatda
mosgulluq soviyyasinin vo adambagina golirlorin artirilmasi, innova-
siyalarin yaradilmasi va totbiqi, istehsalin somaraliliyinin yiiksaldil-
masi va s. bu kimi masalalarin halli investisiya qoyuluslarindan asili
olur. Investisiyanin hocmi va istiqgamati iqtisadi artim tempini miioy-
yan etmokls iqtisadiyyatin strukturuna tosir edir. Bels ki, investisiya
sosial-iqtisadi doyisikliklorin asas amillarindon biri olmagla 6lkonin
mohsul va xidmatlor istehsal etmok imkanlarini miioyyon edan kapital
yigimini oks etdirir. Homginin, 6l1kodo mocmu tolobin ohomiyyatli vo
doyison hissosini toskil edon investisiya xorclori buraxiligsin hocmini
vo inflyasiya saviyyesini miioyyon edon amillorden biridir. Investisiya
qoyulusunun somaraliliyi istehsalin texniki-iqtisadi soviyyasindon va
yaradilan elmi-texniki yeniliklorin istehsala totbiqi imkanlarindan
asilidir. Bununla yanasi, istehsalin texniki-iqtisadi soviyyasinin
yiiksoldilmasi do investisiya qoyulusu hesabina tomin edilir.

Azorbaycan Respublikast Prezidentinin “Azorbaycan 2030:
sosial-igtisadi inkisafa dair Milli Prioritetlor”in tosdiq edilmosi
haqqinda” 2 fevral 2021-ci il tarixli Seroncamui ilo 6lkonin 2030-cu
ilo godor sosial-iqtisadi inkisafi lizro dayaniql artan rogabat gabiliy-
yatli iqtisadiyyatin, dinamik, inkliiziv vo sosial odaloto osaslanan
comiyyatin, miiasir toloblors cavab veran insan kapitali vo innovasi-
yalar mokanin yaradilmasi, isgaldan azad olunmus oraziloro boyiik
qayidisin tomin edilmosi, tomiz otraf miihitin yaradilmasi ve “yasil
artim”1n tomin edilmasi kimi bes prioritet miioyyon edilmisdir. Bu
prioritetlorin reallagdirilmasi qeyri-neft sektorunda iqtisadi artim
tempinin artirilmasini, milli iqtisadiyyatin sahs vo arazi strukturunun
tokmillosdirilmasini, isgaldan azad edilmis orazilorin moskunlagma-
sini, istehsalin texniki-igtisadi soviyyasinin yiiksoldilmasini, insan
kapitalinin artirilmasini, ekoloji tslablorin miisyyon edilmosini va
“yasil iqtisadiyyat” prinsiplorinin totbiqini nozordo tutur. Bunlarin
hoyata kecirilmasi isa dovlet investisiyalarinin artiritlmasi ilo yanas,
0zol sektorda investisiya foalliginin yiiksoldilmoasini tolob edir. Bu
baximdan, golocokdo 6lkoads igtisadi inkisaf mogsadlorinin reallasdi-
rilmast dovlat vo 6zal investisiyalarinin somarali tonzimlonmasindon
ohamiyyatli doracads asili olacaqdir.
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Aciq iqtisadiyyatda investisiya resurslari xarici investisiya, kapi-
tal transferlori vo milli qonaot hesabima formalasir. Inkisaf etmokdo
olan 6lkalors xarici investisiya axinlarinin potensial faydalar igtisadi
artima imkan veran kredit vo valyuta mohdudiyyatlorinin azalmasi,
investisiya resurslarinin artirtlmasi ilo baglhidir. Bununla yanas,
uzunmiiddotli dévrdo milli gonast milli iqtisadiyyatin investisiya
resurslari ilo tomin edilmasinin asas monbayidir. Azorbaycanda neft vo
gaz sektorunda yaranan golirlor gonast imkanlarini artirmigdir. Belo ki,
2022-ci ilda 6lkoads imumi daxili mohsul 2000-ci ilo nisbaton 4,8 dofo,
2010-cu ilo nisbaton iso 1,2 dofo artmig, 2010-2022-ci illords orta illik
genast normasi 36,0 faizo borabor olmusdur. Buna goro ds, mdévcud
investisiya resurslarinin iqtisadi arttmin vo makroiqtisadi tarazligin
tomin olunmasi, habelo dayanigli iqtisadi artima nail olmaq tli¢iin milli
iqtisadiyyatin strukturunun tokmillogdirilmasi baximindan istifado
edilmosi qarsida duran miithiim masoalolordondir. Milli gonastin asas
hissasinin dovlatin saroncaminda olmasi da geyd edilon istigamatlords
somaroli dovlet siyasotinin hoyata kegirilmosi imkanlarmi artirir.
Xiisusilo, neft golirlorinin dayaniqli inkisaf prinsiplori baximindan
istifado edilmosi, istehlak vo qonast arasinda, qonasti formalasdiran
vasaitlorin 1sa xarici va daxili investisiyalar arasinda bolgiisii ilo bagl
gorarlarin asaslandirilmast masalalorinin dyranilmasi somarali igtisadi
siyasatin formlagdirilmas1 baximindan shamiyyatlidir.

Son illords 6lkada asas kapitala investisiya qoyuluslarinda 6zal
sektorun payinin ki¢ik olmasi ilo yanasi investisiya normasi nisboton
azalmigdir. Belo soraitdo 6lkodo formalasan milli gonastin 6zal sekto-
run investisiyalariin artirilmasi istigamotindo istifado edilmosi ilo
bagli siyasot tadbirlorinin hayata kecirilmosi dayaniql iqtisadi artima
vo garsitya qoyulmus hodofloro nail olunmasi baximindan miihiim
ohomiyyoto malikdir.

Inkisaf mogsadlorine nail olunmasi iiiin 6lkodo investisiya foal-
liginin artirllmast mdveud investisiya miihitindon asilidir. ©lverisli
investisiya miihiti investisiya qoyuluslarinin somorsliliyini yliksalt-
moklo yaradilan kapitalin iqtisadi artima tosirini artirir, xarclorin vo
risklorin azalmasi hesabina yaranan faydalarin iscilor vo istehlak¢ilar
arasinda boliinmosino sobab olur. Bu baximdan, 6lkods investisiya
miihitinin diinyada bas veron ¢agrislara vo 6lkonin inkisaf hodoaflorine



miivafiq davamli sokildo tokmillosdirilmasi investisiya foalliginin
tomin olunmasinin asas sartlorindon biri kimi ¢ixis edir.

Belaliklo, yuxarida geyd edilonlor milli igtisadiyyatda investisiya
resurslarinin formalagmasi vo istifadosi mosololorinin aragdirilmasina
hosr olunmis todqiqat isinin elmi vo praktiki shomiyyat kosb etdiyini
va bu movzunun Azarbaycanin inkisafinin miiasir morhslosinds aktual
oldugunu gostorir.

Milli igtisadiyyatlarda investisiya resurslarinin formalagmasi vo
istifadosi masalalari biitiin dovrlordo aktual olmus vo bu mosalalor
A.Smit, E.Beb-Baverk, A.Marsal, I.Fiser, C.Keyns, F.Modelyani,
M.Fridman, P.Samuelson, C.Hiks vo iqtisad elminin digor klassik-
lorinin asorlorinds baxilmisdir. Qeyd edilon alimlorlo yanasi, K.Carol,
C.Kampbel, A.Diton vo digorlori milli iqtisadiyyatda, o ciimloden
inkisaf etmokdo olan Olkolordo gonaotin formalagsmasinin miixtolif
aspektlorino dair aragdirmalar aparmuslar. Investisiya hocmino tosir
edon amillor D.Corcenson, M. Feldstein, C.Hirsleifer vo digorlorinin,
investisiya risklori ilo bagli masalslor F.Nayt, A.Diksit, R.Pindayk, D.
Rodrik vo digorlorinin, kapital golirlorine vergiqoyma masalolori
F.Ramsey, A. Atkinson, P.Diamond, C.Mirliis, M.King, D.Fullerton
Vo digoarlarinin, inkisaf etmokds olan 6lkalords ganastin formalagsmasi
Vo investisiya qoyulusu, xiisusilo, resurslardan golirlorin istifadssi ilo
bagli masalolor P.Kolier, F.van der Ploeg, C.de Long, N.Loayza,
K.Smidt-Hebel, L.Serven, C.Hartivik vo digorlorinin asarlorindo arag-
dirilmisdir.

Azorbaycan alimlorindon Z.9.Somoadzads, T.O.Hiiseynov, T.H.
Hiiseynov, M.A. 8hmoadov, U.Q.Oliyev, A.S.Sokaroliyev, ©.P. Babayev,
O.C.Muradov, Y.H.Hosonli, Y.A.Kolbiyev, $.S.Qafarov, Y.O.
Mommoadov, S.M.Mommadov, R.T.Hoasonov, ©.1.Bayramov, N.O.
Hacryev va digorlori milli igtisadiyyatin problemlarine dair doyarli tod-
qgigatlar aparmuslar. Xiisusilo, T.H.Hiiseynov torofindon Azorbaycanda
investisiya foaliyyotinin miixtolif aspektlori aragdirilmisdir. Bununla
belo, Azorbaycanda investisiya resurslariin formalagmasi vo istifa-
dasinin, xiisusilo milli ganastin yaranmasinin nazori vo praktiki mosa-
lolori kifayot soviyyado vo kompleks sokildo Oyronilmoyib. Habelo,
neft golirlorinin istehlak vo qonast arasinda boliisdiiriilmasi, gonastin
iso daxili vo xarici investisiyaya yonosldilmosi ilo bagli qorarlarin



osaslandirilmasi mexanizmi lazimi soviyyado arasdirilmamisdir. Bu
baximdan, milli iqtisadiyyatda investisiya resurslarinin, o ctimlodon
milli gonaatin formalagmasi vo bu resurslardan somarali istifado moso-
laloring dair elmi arasdirmalarin aparilmasi mithiim ohomiyyat kosb
edir. Beloliklo, 6lkodos investisiya resurslarinin formalagmasi vo istifa-
doasi masololarinin aktualligi vo kifayat godor 6yronilmomaosi disserta-
siya isinin mdvzusunun se¢ilmasini sortlondirmisdir. Dissertasiya bu
movzuda elmi-metodoloji vo praktik masalslorin kompleks arasdiril-
masin1 ohato edon todgiqat isi olmaqla Azorbaycanda investisiya
resurslarinin formalagmast vo istifadesi masololorinin dyronilmaosi
sahosindo mdvcud biliklori artiracaqdir.

Tadgigatin obyekti va predmeti. Tadgiqatin obyekti kimi
Azorbaycan iqtisadiyyati secilmis, todqiqatin predmetini iso milli
iqtisadiyyatda investisiya resurslarimin formalasmast vo somorali
istifado edilmosi masaloalori togkil edir.

Tadgigatin maqsad va vazifalori. Todqgigatin moagsadi milli iqtisa-
diyyatda investisiya resurslarinin formalagmasi vo istifadesinin nozori-
metodoloji va praktiki aspektlorinin kompleks sokildo dyronilmasi osa-
sinda bu resurslardan somorali istifadays dair elmi cohatdon asaslandi-
rilmis nazari va praktiki shomiyyoto malik toklif va tovsiyslorin hazir-
lanmasindan ibarstdir. Bu mogsods nail olmagq ii¢iin asagidaki vozifo-
lar garstya qoyulmus va yerina yetirilmisdir:

- “investisiya” va “kapital” anlayiglarinin mahiyyatinin doqiqlos-
dirlmasi;

- milli igtisadiyyatda investisiya resurslarinin, o climlodon milli
gonastin formalasmasina tosir edon amillorin miioyyon edilmasi;

- milli igtisadiyyatin inkisafinda birbasa xarici investisiyalarin
rolunun arasdirilmast;

- milli igtisadiyyatda investisiya qorarlarinin gobulu mexanizminin
vo ona tasir edon amillorin dyronilmaosi,

- investisiya miihitini formalasdiran amillorin vo onun investi-
siya foalligina tosirinin nozori aspektlorinin arasdirilmasi;

- resurslardan golirlor hesabina investisiya foalliginin tomin
edilmosi xlisusiyyatlorinin 6yronilmaosi;

- Azorbaycanda iqtisadi inkisafa tosir edon amillorin va investi-
siya resurslari ilo tominat soviyyasinin qiymatlondirilmasi;



- 6lkada neft golirlorinin istehlak vo gonast arasinda boliisdiiriilmasi
va geyri-dovlat sektorunda gonaotin formalagsmasi xiisusiyyatlorinin
Oyronilmosi;

- 0lkads investisiya foalliginin qiymatlondirilmasi vo ona tosir
edon amillorin arasdirilmasi;

- 6lkads investisiyanin iqtisadi artim vo makroiqtisadi tarazliga
tosirinin qiymatlondirilmasi;

- milli iqtisadiyyatda investisiya resurslarinin formalagmasi
perspektivlorinin vo onlardan somarali istifads istigamatlorinin miioy-
yan edilmasi;

- investisiya resurslarinin formalasmasi va istifadosi baximindan
makroiqtisadi siyasatin asas istiqamatlorinin osaslandirilmasi;

- milli iqtisadiyyatda investisiya foalliginin artirilmasi {igiin
institutsional doyisikliklora dair toklif vo tdvsiyalorin hazirlanmasi,
habelo, investisiya foaliyyotinin dovlot torofindon stimullagdirilmasi
yollarinin miiayyan edilmasi.

Tadgiqat metodlari. Todqiqat isindo elmi abstraksiya, iqtisadi
statistik tohlil, analiz-sintez, sistemli tohlil, iqtisadi-riyazi vo s. todqigat
tisullardan istifade olunmusdur.

Milli igtisadiyyatda investisiya resurslarinin formalagmasi vo
istifadasino, habelo milli qonast vo investisiyanin iqtisadi artima vo
makroiqtisadi tarazliga tosirino dair aparici iqtisadg¢1 alimlorin asorlori
vo elmi-nozori todqiqatlari, xiisusilo, resurs ixrac edon oOlkolordo
resurslardan golirlorin istifadasi ilo bagh iqtisad¢1 alimlorin yanagma-
lar1 tadqiqatin nazari vo metodoloji asasini togkil edir. Dissertasiya
isindo problemlo olagodar Azorbaycanda gobul edilmis hiiqugi nor-
mativ sonadlordan istifads edilmisdir.

Tadqgigatin informasiya bazasimi Azorbaycan Respublikasi
Dévlat Statistika Komitasinin, Markozi Bankin, Igtisadiyyat, Maliyya,
Kond Tasorriifat1 nazirliklorinin, Dovlot Neft Fondunun, Azarbaycan
Dovlot Neft Sirkotinin, investisiya foaliyystinin ayri-ayri toroflorini
tonzimloyan dovlot orqanlarinin statistik icmallari, hesabatlari, biil-
letenlori, beynoalxalq toskilatlarin, o ctimlodon BMT-nin Sonayenin
Inkisafi Toskilatimn, Iqtisadi Inkisaf vo ®mokdasliq Toskilatinin,
Diinya Bankinin, Beynolxalq Valyuta Fondunun, Umumdiinya Ticarat
Taskilatinin statistik vo hesabat materiallar1 toskil edir.



Miidafiays ¢ixarilan asas miiddsalar:

1. Aciq iqtisadiyyatda investisiya resurslari milli qonastlo yanasi,
xarici investisiya vo kapital transferlori hesabina da formalasa bilor.
Bununla yanagi, milli gonast uzunmiiddatli dévrde milli igtisadiyyatda
investisiya resurslarinin formalagsmasinin asas monbayidir.

2. Resurslardan golirlorin doyiskonliyi, davamli inkisaf prinsiplori
bu golirlordon gonastin formalagsmasini zoruri edir. Bununla yanasi,
yiiksok yoxsulluq haddi sosial diskont doracosini artirmaqla resurslar-
dan golirlorin bir hissasinin istehlaka yonaldilmosini moagsadouygun
edir. Habelo, daxili vo xarici real faiz doracolori arasinda nisbot resurs
golirlorindon gonastin xarici vo daxili investisiyaya bolgiisiinii miioy-
yon edon amillordondir.

3. Milli igtisadiyyatda faiz daracasi, talabin hacmi, riskin saviy-
yosi, kapitalin son hadd somaraliliyi, investisiya imkanlarinin qiymaot-
londirilmasi vo reallagdirilmasi sahasinda tocriiba investisiya foalligina
tosir etmaklo igtisadi artim tempini miioyyon edir. iqtisadi artimin asas
amili olan 6zal investisiyalarin davamli artimi oalverigli investisiya
miihitinds bas verir.

4. Azorbaycanda ugurlu neft strategiyasinin reallagdiriimasi
comiyyat hayatinin biitiin torofloring tasir etmaklo, investisiya resurs-
lar1 ilo tominat soviyyesini artirmigdir. Bu amil geyri-neft sektorunda
investisiya foalligini artirsa da, milli iqtisadiyyatin inkisafinin neft vo
qaz golirlorindan asililig: yliksok olaraq qalir.

5. Azorbaycanda neft golirlorinin asas hissasinin dévlatin saran-
caminda olmasi bu golirlorin istehlak vo Qgonasto boliisdiiriilmasini
dovlatin siyasatindon asili edir. Bu bolgii tigiin sosial diskont daracasi
Vo daxili rentabellik normasi, davamli inkisaf prinsiplori, dayaniql
igtisadi artimin tomin edilmasi baximindan struktur doyisikliklori asas
meyarlar olmalidir.

6. Azorbaycanda neft vo qaz golirlori investisiya resurslari ilo
tominat soviyyasini artirsa da, son illords investisiya normasi iqtisadi
artimin yliksok tempinin tomin edilmosi baximindan asagidir, habelo
0zol sektorun investisiya foalliginin agsagi olmasi mdévcud investisiya
resurslarindan istifadonin somoraliliyini mohdudlasdirir.

7. Azorbaycanda ortamiiddotli dovrde investisiya resurslariin
formalasmasinin asas monbaoyi dovlst miilkiyystindo olan subyektlorin



gonaati olacaqdir. Xiisusilo, ev tosorriifatlarinin golirlorinin soviyyasi
onlarin gonast imkanlarint mehdudlagdirir.

8. Azorbaycanda dovlotin investisiya siyasati iqtisadi artimin
tomin edilmesine vo milli iqtisadiyyatin orazi vo saho strukturunun
tokmillosdirilmosine istigamoatlonmisdir. Bu baximdan, ortamiiddotli
dévrdo bu mogsadlors nail olunmasi ti¢lin investisiya miihitinin yaxsi-
lagdirilmasi, geyri-neft sektorunda investisiya normasinin artirilmasi
va daxili tolobin dostoklonmasi tolab olunur.

9. Olkodo investisiya resurslarinin formalasmasi vo somorali
istifadosi hoyata kecirilon makroiqtisadi siyasatdon ohomiyyatli
doracads asilidir. Neft golirlori hesabina dovlot biidcasinin xarclorinin
hocmi, inflyasiya vo faiz doracesinin saviyyasi, manatin mazannasi
iqtisadi foallig1 miisyyon etmaklos investisiyanin hacminas tosir edir.

10. Milli igtisadiyyatda 6zal investisiyalarin davamli vo ohomiy-
yatli artimi alverisli institusional miihitds bag verir. Bu sahado siyasot
prognozlasdirila bilon institusional miihitin yaradilmasina, iqtisadi
subyektlor arasinda roqabatin inkisafina, onlarin inkisafi {i¢iin dostok
mexanizmlorinin tokmillogdirilmosine istiqgamatlonir.

11. Milli iqtisadiyyatda 6zal investisiyalar1 ilo iqtisadi inkisaf
hodoflarinin alagalondirilmasi asason dovlotin dostok mexanizmi vasi-
tosilo ilo tomin edilir. Neft golirlori hesabina 6zal sektorun investisiya
foaliyyatinin dostoklonmaosi iqtisadi artimin dayaniqliliginin tomin
edilmoasi vo dovlat investisiyalarinin somarsliliyinin yiiksaldilmasi
baximindan da zaruridir.

Todqiqatin elmi yeniliyi. Todqiqatin osas elmi yeniliyi resurs
ixrac edon 6lkalords investisiya resurslarinin formalagmasi va istifadasing
dair nazari-metodoloji asaslarin dogiqlosdirilmasidir. Tadqiqat noticasin-
do oldo edilon digor elmi natico vo yenilikloro asagidakilar aiddir:

- milli igtisadiyyatda investisiya resurslarinin formalasmasi, o
ctimlodon milli gonastin yaranmasi vo xarici investisiyalarin calb edil-
mosi xlisusiyyatlori agiglanmus, resurs ixrac edon 6lkalards resurslar-
dan golirlorin istehlaka vo gqonasto boliisdiiriilmasi ilo baglh gorarlarin
verilmasina dair meyarlar miioyyan edilmisdir;

- milli igtisadiyyatda investisiya gorarlarinin gobulu mexanizmi
va ona tosir edon amillor doqiqlosdirilmis, investisiya miihitinin forma-
lismasinin vo onun investisiya foalligina tosirinin, habels resurslardan



golirlor hesabina investisiya foalligimin tomin edilmosinin nozori
aspektlori osalandirtlmisdir;

- Azorbaycanda neft golirlorinin istehlak vo gonaot arasinda bo-
liisdiiriilmasi ganunauygunlugu miioyyon edilmis vo investisiya re-
surslar1 ilo tominat soviyyesi qiymotlondirilmis, geyri-dovlat sekto-
runda gonastin formalagmasi xtisusiyyatlori agigqlanmisdir;

- 0lkado investisiya foalligina tosir edon amillor vo onun iqtisadi
artima vo makroiqtisadi tarazliga tosiri miioyyon edilmisdir;

- Azorbaycanda ortamiiddstli dovrdo investisiya resurslarinin
formalagmasi perspektivlori miiosyyon edilmis vo somorali istifado
istigamotlori toklif edilmisdir;

- milli iqtisadiyyatda investisiya resurslarinin formalagmasi vo
istifadosi baximindan makroiqtisadi siyasatin tokmillogdirilmosine vo
institusional doyisikliklors, habels investisiya foaliyyatinin dovlot torafindon
stimullagdirilmasi yollarina dair toklif vo tovsiyalor hazirlanmigdir.

Tadgigatin nazari va praktiki ahamiyyati. Dissertasiya iginin
nozari shamiyyati investisiya resurslarinin formalagmasi vo istifadosi
masalalorinin tadgiginin nozari asaslarinin darinlosdirilmosindan iba-
rotdir. Burada irali siiriilmiis nozori miiddealar vo metodoloji yanas-
malar tobii resurs ixracina osaslanan iqtisadiyyatda investisiya resursla-
rinin formalasmasi va istifadasi xiisusiyystlorini giymatlondirmoys imkan
verir. Xiisusilo, isds toqdim edilmis meyarlar osasinda tabii resurs galirlo-
rinden istifads istigamatlorinin miisyyon edilmesi miimkiindiir.

Todqiqatin osas miiddoalarindan, isdo irali stiriilon toklif vo tov-
siyalordan istifade edilmasi 6lkods neft golirlorindon samarali istifado,
milli gonastin formalasmasi, investisiya foalliginin artirilmasi saholo-
rinds dovletin iqtisadi siyasatinin, mévcud hiiquqi normativ bazanin
tokmillogdirilmasine kdmok edor vo hoyata kecrilon investisiya siyaso-
tinin somaralilyini artirar. Xiisusilo, bu miiddsalardan investisiya mii-
hitinin yaxsilasdirilmasi ti¢iin makroiqtisadi siyasatin tokmillosdiril-
masi, institusional miihitin yaxsilagdirilmasi vo investisiya foaliyyatinin
stimullagdirilmasi iizra tadbirlorin hazirlanmasinda istifads oluna bilar.

Tadqiqat isinin aprobasiyasi va naticalorinin tatbiqi. Todgigatin
osas miiddoalari, osaslandirilmis toklif vo tovsiyoalori Azorbaycanda vo
xarici Olkolords kegirilmis 6 elmi-praktiki konfransda, o ciimlodon 2-
si xarici Olkolordo (biri Rusiyada, digori iso Belarusda) kegirilon
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konfranslarda moruzs edilmis, 24 mogqalo, onlardan 6-s1 xarici 6lko (o
climlodon, 3-ii indekslosdirilmis) jurnallarinda dorc edilmisdir. Habelos,
dissertasiyanin osas miiddoalarindan Azorbaycan Dévlot Iqtisad
Universitetinds tadris prosesinda istifads edilir.

Dissertasiya isi Azorbaycan Dévlat iqtisadi Universitetinda
yering yetirilmisdir.

Dissertasiya isinin qurulusu vo hacmi. Dissertasiya isi (comi
560460 isaro) giris (16984 isara), bes fosil(I fasil (96573 isara), II fosil
(89766 isaro), III fosil (77358 isara), IV fasil (102612 isars), V fosil
(100452 isars), noatico (13096 isaro) vo istifado olunmus odobiyyat
siyahisindan (60211 isars) ibaratdir.

Dissertasiya isinin miindoricat
Giris
I Fasil. Milli igtisadiyyatda investisiya resurslarinin formalagmasinin
nazari aspektlori
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11 Fasil. Milli igtisadiyyatda investisiya faaliyyatinin nozori-
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2.1. Milli igtisadiyyatda investisiya gorarlarinin gobulu mexanizmi
2.2. Investisiya miihiti vo onun investisiya foalligia tosiri
2.3. Investisiyanin iqtisadi artima tosirino dair nozori yanasmalar
2.4. Resurslardan golirlor hesabina investisiya faalliginin tomin
edilmosi xilisusiyyatlori
III Fasil. Azorbaycanda investisiya resurslarinin formalagmasi
xiisusiyyatlori
3.1. Azorbaycanda neft strategiyasi vo milli igtisadiyyatin inkigaf
xuisusiyyatlori
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dostoklonmasi mexanizmi
4.3. Investisiya qoyuluslarinin igtisadi artima vo makroiqtisadi
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4.5. Investisiyanin maliyyalosdirilmasinds borc vesaitlorindon
istifadoyo vergi rejiminin tosiri
V Fasil. Azorbaycanda investisiya resurslarinin formalagmast
perspektivlori vo onlardan somorali istifado istigamatlori
5.1. Azorbaycanda investisiya resurslarinin formalagmasi vo
istifado edilmasi perspektivlori
5.2. Investisiya resurslarmin formalasmasi va istifadasi
baximindan makroiqtisadi siyasatin osas istiqamatlori
5.3. Milli iqtisadiyyatda investisiya foalliginin artirilmasinin
institutsional aspektlori
5.4. Azorbaycanda investisiya foaliyyotinin dovlot torofindon
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Istifads edilmis adobiyyat siyahisi
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MUDAFIOYO TOQDIM EDILON 9SAS MUDDOALAR

1. Aciq iqtisadiyyatda investisiya resurslar1 milli gonastlo
yanasi, xarici investisiya vo kapital transferlori hesabmma da
formalasa bilor. Bununla yanasi, milli gqonast uzunmiiddatli
dovrdo milli igtisadiyyatda investisiya resurslarimin formalagsmasinin
asas manbayidir.

Makroiqtisadi soviyyads investisiya kapital yigim1 oldugundan,
kapitalin torkibinin doqiqlosdirilmasi investisiya xorclorini do miioy-
yon etmoyo imkan verir. Iqtisadi adebiyyatda kapital comiyyatin sarve-
tinin bir hissasi hesab edilsa do, bu hissonin nadon ibarat olduguna dair
forqli fikirlor méveuddur. “Kapital amtaalari biitiin hallarda sonraki
dovrlarin ehtiyaclarin (talabatlariny) odomak iiciin istifada edila bilor.
Bu torif eyni bir mahsulun ham kapital, ham da istehlak mahsulu olma-
simi istisna etmir” ! Avstriya iqtisadgis1 E.Bem-Baverko goro, kapital
insan torofindon istehsal edilmis istehsal vasitolorinin, yoni keg¢mis
istehsal prosesindo yaradilmis, bilavasito istehlak {igiin deyil, yeni
nemotlorin istehsali ti¢iin xidmot etmali olan nematlorin macmusudur.?
Bununla belo, amerika iqtisadgis1 I.Fiserin fikrinco, “kapital sarvatin
istonilan xtisusi hissasi va novii ilo mahdudlagmir, ona miiayyan zaman
amnda movcud olan biitiin sarvat va ya bu sarvata olan miilkiyyat
hiiquqlart, va ya da bu sarvatin va ya ona olan miilkiyyat hiiququnun
doyori aiddir® Belo forqli yanasmalar son naticodo makroiqtisadi
baximdan “kapital” vo “investisiya” anlayislarinin miioyyon doqiq
prinsiplor osasinda deyil, konsensus asasinda miioyyon olunmasina
sabob olmusdur.

Kapital istehsal amillorindon biri oldugundan, golir gotiirmok
moqsadils istifads edilon biitiin sorvat onun torkib hissosidir. Bununla
yanasi, bozi foaliyyot saholorindo (masolon, dovlot idaroetmosindo,
tohsilds va s.) istifads edilon sorvotdon bilavasito goalir oldo edilmir,
lakin bu sarvat xidmatlorin (faydalarin) yaradilmasinda istifads edildi-
yindon kapital hesab edilir. Yoni, kapital cari istehlak iiclin deyil,

! Hicks, J.R. Capital and time: A neo-Austrian approach. London: Oxford University
Press, 1973, p.7.

2 Bem-BaBepk, E. Kanuran u npu6biib. IcTopys 1 KpMTHKA TEOpHii POIIEHTA.
Mocksa: Jupexrmenua [Tabmummunr, 2008, c. 24.

8 Fisher, 1. The nature of capital and income. — New York: Macmillan, 1906, p.183.
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golocok faydalarin yaradilmasi ti¢lin nozordo tutulur. Bununla yanasi,
uzunmiiddatli istehlak mohsullarinin istifadasi cari istehlakla mohdud-
lagmur. Belo ki, yasayis evlori vo monzillori golir gotiirmok mogsadilo
deyil, soxsi magsadloar ii¢lin da tikilo bilor. Bu baximdan, investisiyaya
dair konsensus ondan ibaratdir ki, tikintinin mohsullar1 kapitala aid
edilir.

Investisiya resurslarmin potensial manbolorine milli gonaat,
xalis kapital transferlori vo xarici 6lkalordon xalis borclanma aiddir.

Olkodo soroncamda galan golirlorin mohsul vo xidmatlorin son
istehlakina sorf olunmayan hissasi olan milli gonast investisiyanin asas
monbayi olmagqla, comiyyatin sorvetinin artirimina sobab olur. Milli
gonaotdon forqli olaraq investisiya, 6lkodo milli sorvati birbaga artirmur.

Aciq iqtisadiyyatda investisiyanin hacmi tokco milli gonastdon
astl olmur. Kapital nisbaton mobil amil olduguna goras, onun 6lkalor-
aras1 axininin bas verma imkanlar1 boyiikdiir. Bununla bels, praktikada
kapitalin 6lkoalorarasi sorbast harokatino mane olan iqtisadi, togkilati vo
institusional amillor, habelo xarici iqtisadi foaliyyotdo informasiya
asimmetriyast ilo bagl risklor mévcud oldugundan, kapital adoton tam
mobilliyo malik olmur. Buna goro do, uzunmiiddotli dovrde milli
gonast milli igtisadiyyatin inkisafinin asas monboyi kimi ¢ixis edir.
M.Feldstein vo S.Horioka torafindon kapitalin mobilliyi ilo bagh
aparilmis arasdirmalar da, agiq iqtisadiyyatda daxili investisiyanin
milli gonastdon asililiginin yiiksok oldugunu gostorir. *

Klassik nozoriyyado soroncamda galan golirlorin istehlak vo
gonasto bollinmesinds gonast miioyyonedici rol oynayir, yoni faiz
doracasinin doyismasi gonaostin doyismosino sobob olmagqla, istehlaki
miioyyon edir. Keyns nozoriyyosindo iso gonast soroncamda qalan
golirlordon asilidir vo bu golirlorin istehlakdan sonra galan hissosidir.
Bozi empirik todqiqatlarda faiz doracesi ilo qonast normasi arasinda
asililiq miisyyan edilmomisdir.® Bununla belo, faiz doracasinin artimi
galacok golirlorin artmasina, istehlakin artimi iss son hadd faydaliligin

4 Feldstein, M., Horioka, C. Domestic saving and international capital flows // The
Economic Journal, — 1980, 90(358), — p. 328

% The economics of saving and growth: Theory, evidence, and implications for
policy / Edited by K.Schmidt-Hebbel and L.Serven. Cambridge: Cambridge
University Press, 1999.
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azalmasina sobab olur. Bu baximdan, galir effekti (yani istehlakin artimi1
hesabina faydaliligin artmasi) vo avozetmo effekti (yoni istehlakin
artan hissoasinin faydaliliginin azalmasi) oks tosiro malik olur va goalir
effekti ovozetmo effektini iistolodiyi halda gonast artir, oks halda
gonaot azalir.

Adambagina diison golirlor yagayis minimumuna yaxin olduqda,
gonast imkanlart mohdud olur. Daha yiiksok golir gonast imkanlarini
artirir, bununla bels sorvatin artimi insanlarin gonasto meylliyini
azaldir. iqtisadi artimi1, gonast normasina tasir etmoklo investisiya nor-
masini miioyyan edon amillordan biri kimi gobul edilir.® Bu yanasma-
lar Keyns nazariyyasinin miiddosalarina da uygundur. Belos ki, yiiksok
iqtisadi artim golir soviyyasini yliksoltmoklo qonaoti artirir. Habelo,
iqtisadi artim cavan naslin pensiyaya ¢ixan noslo nisboton daha ¢ox
gazanmasina, bu da hoyat tsikli nozoriyyasino asason gonaotin artimina
sobab olur.’

Likvid maliyys alatlorinin mohdudlugu tokca ev tosarriifatlarinin
deyil, hom do firmalarin somorali maliyys omoliyyatlar1 aparmaq im-
kanlarin1 mohdudlasdirir. Bu baximdan, maliyys bazarlarinin inkisafi
gonaatin yerlogdirmok {igiin maliyys alatlorinin toklifini artirmagqla vo
risklori azaltmaqla gonast normasina miisbot tosir gostorir. Bununla
yanasi, bu bazarlarin inkisafi istehlak ti¢iin kredit almaq imkanlarini
da artdigindan, gonastin hacmines azldic tosir do gostora bilor.

Dovlatin gonasti dovlat siyasati ilo miioyyon olunur. Dovlot vergi
yiikiinii ayri-ayr1 qruplar arasinda vo ya ayri-ayri istigamatlords yeni-
don boliigdiirmokla, biidcs kosrini miioyyan etmoklo, faiz doracasini vo
valyuta mozonnasini tonzimlomoklo va s. yollarla gonasto tosir edir.

Galacak galirlarls bagli qeyri-miioyyanliklari artdiqca, qonaot do
artir. Kredit mohdudiyyatlori, vo ya kredit vo omanot faizlori arasinda
yiiksok forq ev tosorriifatlarinin uzunmiiddotli istehlak ogyalarini almaq
liclin gonast etmolorini zoruri edir. Belo hal korporativ sektorun inves-
tisiya qoyulusu ii¢iin gonaati ilo bagl davranisina da aiddir. Firmalarin
optimal investisiya siyasati investisiya layihosini tez basa ¢atdirmagi

® National saving and economic performance / Edited by B.D.Bernheim and
J.B.Shoven. Chicago: University of Chicago Press, 1991, p. 205.

" Feldstein, M. Social security and saving: The extended life cycle theory // The
American Economic Review, 1976, 66(2), p.76.
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tolob edir vo nisbaton qisa miiddstds iri hocmli vasaitlarin calb edilmasi
baha basa goldiyindon firmalar daha ¢ox pul qaligina malik olurlar.®

Dovlat idaroetmas organlarindan forgli olaraq digar institusional
vahidlor asasan resurslarin avazsiz olaraq digor vahidlars verilmasinda
maraqli olmurlar vo buna gora do bu vahidlarin kapital transferlarinin
hacmi mohduddur.® Buna goro do, élkonin investisiya resurslarinda
kapital transferlorinin pay1 adston kigik olur.

Investisiyanin maliyyalosdirilmasinin xarici monbalerine birbasa
va portfel investisiyalar1 vo digar investisiyalar aiddir. Xarici birbasa
investisiya maliyyo aktivlori ilo yanasi, 6lkoys texnologiyalariin vo
biliklarin da calb edilmasina sabab olur. Bu investisiyalara dair qorar-
lar gobul edilorkon portfel investisiyasi ilo miigayisodo investisiyanin
goyuldugu firmanin iqtisadi gostaricilori daha ¢ox nazors alinir.

Olkonin xarici investisiyanin calb edilmasindon iqtisadi faydala-
r1 onun bu faydalart manimsama gabiliyyati olmadan avtomatik yaran-
mir.X® Habelo, birbasa xarici investisiyalarin colb edilmosi yoxsul &lke-
lorin inkisafinin osas amili deyildir. Belo ki, inkisaf etmokds olan
Olkolords 2015-2022-ci illords asas kapitala investisiyanin orta illik 7,2
faizi birbaga xarici investisiyanin payina diismiisdiir. Investisiya iigiin
daxili monbays malik olmayan 6lkolarin xarici investisiya calb etmak
imkanlar1 da mohdud olur.

2. Resurslardan galirlorinin doyiskonliyi, davamh inkisaf
prinsiplari bu galirlordon gonastin formalasmasimi zoruri edir.
Bununla yanasi, yiiksok yoxsulluq haddi sosial diskont daracasini
artirmaqla resurslardan golirlorin bir hissasinin istehlaka
yonaldilmasini maqsadauygun edir. Habels, daxili va xarici real
faiz doaracolari arasinda nisbat resurs galirlorindon gonaastin xarici
va daxili investisiyaya bolgiisiinii miiayyan edon amillordandir.

Milli iqgtisadiyyatda iqtisadi parametrlorin yiiksok doyiskonliyi
iqtisadi arttma monfi tosir edir.!? Neftin giymotinin doyiskonliyi vo

8 Riddick, L.A., Whited, T.M. The corporate propensity to save // The Journal of
Finance, 2009, 64(4).

® Balance of Payments Manual: position manual. Washington: IMF, 2009, p. 219.
10 Jamsiraroj, S., Ulubasoglu, M.A. Foreign direct investment and economic growth:
A real relationship or wishful thinking? // Economic Modelling, — 2015, 51(C).

1 Lin, S.-C., Kim, D.H. The Link between Economic Growth and Growth
Volatility // Empirical Economics, — 2013, 46, —p. 43-63.
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neftin giymoatinin prognozlasdirma imkanlarinin mohdudlugu neft
golirlorinin doyigkonliyinin idaroedilmoasini ¢otinlosdirir. Belo halda
neft golirlorinin xarclonan hissasinin doyiskonliyini azaltmaq {i¢iin bu
golirlorin bir hissasinin gonast edimasinin magsadouygun olur. Bunu
ohomiyyatli edon amillordon biri do neftin vo qazin tiilkonan resurslara
aid olmasi vo davamli inkisaf baximmindan neft golirlorinin bir
hissasinin galacak nasillorin xeyrina gonast edilmasi ilo slagodardir.

Galacak naslin 6z ehtiyaclarini qarislamaq imkanlarini tohliiko
altina qoymadan indiki naslin 6z ehtiyaclarini 6domasine asaslanan
davamli inkisaf, milli sorvetin azalmamasini nozerds tutur.!? Bu
baximdan, indiki nosillo galacok naslin hayat soviyyelori arasindaki
secim yaranan golirlorin istehlak vo qonast arasinda boliisdiiriilmasin-
don do asilidir. P.Koliera goro, davamli inkisaf prinsiplori baximindan
tabii ehtiyatlarin hasilatindan oslds edilon golirlordon gonast normasi
digor golir névloeri ilo miiqayisado yiiksok olmalidir.'®

Resurslardan galirlarin optimal istifadasi ti¢lin ayri-ayr1 dlkalor-
ds forqli yanasmalar totbiq edilir. Bunlardan biri olan sabit golir forziy-
yasi dovlot biidcosinin baza kosrino istiqgamatlonmoklo xorclorin tobii
resurslardan sabit golirlor hesabina maliyyslogmaosini, digoer yanasma
159 resurslardan golirlorin deyil, ondan yaranan sorvotdon oldo edilon
golirlorin (bird-in-hand) xarclonmasini nozards tutur.

Neft golirlori hesabina geyri-neft sektoruna investisiya qoyulusu
Olkodo geyri-neft sorvotinin artmasina, bununla da davamli inkisaf
prinsiplorino amol edilmosine imkan verir. Bununla belo, resurslardan
galirlori hesabina 6lkads investisiya qoyuluslarinin oshomiyyetli artimi
onlarin somorsliliyinin azalmasi ehtimalini artirir.

Olkado resurslardan galirlor, habels bu golirlordon osas kapitala
investisiya hesabina golocok golirlor artdiqca, istehlak da artir vo nati-
cado, istehlakin son hadd faydaliliginin cari saviyyasinin galacoya nis-
boton yiiksok olmasina sobab olur. Belos hal resurslarin hasilatinin ilkin
dovrlorinds qgonast normasinin sabit golir forziyyesi yanagmasina

12 Integrated environmental and economic accounting 2003: Handbook on National
Accounting. — New York: United Nations, 2007.

13 Commodity price volatility and inclusive growth in low-income countries / Edited
by R.Arezki, C.Pattillo, M.Quintyn and M.Zhu. Washington: International Monetary
Fund, 2012, p. 91.
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nisbaton asag1 miioyyan edilmasini vo resurslardan golirlarinin bir his-
sasinin istehlaka yonoldilmosini magsadouygun edir.!* Bununla ya-
nasi, bu mogosadouygunlugu miioyyon edon amillradon biri do yoxsul
insanlarin zamana goro torcih normasinin boyiik olmasidir.

Resurslardan cari goalirlordon istifads istigamatlori sosial diskont
doracasi (SDR), xarici va daxili investisiyalarin golirlilik normalar
(miivafiq olaraq IRR? va IRRY) ilo miioyyan olunur. Bu halda, SDR
IRRY vo IRR*-don yiiksok olarsa, golirlor cari dovrds istehlak edilmali,
oks halda investisiyaya yonoldilmalidir.® Istehlak vo investisiyanin
planlasdirilan hacmlari son naticado golirlorin istehlaka vo investisi-
yaya bolgiisiinds tarazligin yaranmasina sabab olur.

3. Milli igtisadiyyatda faiz daracasi, talabin hacmi, riskin
saviyyasi, kapitalin son hadd samaraliliyi, investisiya imkanlarinin
giymatlandirilmasi va reallasdirilmasi sahasinda tacriibos investisiya
faalligina tasir etmoklo iqtisadi artim tempini miiayyan edir.
Iqtisadi artimin asas amili olan 6zal investisiyalarin davamh artim
dlverisli investisiya miihitinds bas verir.

Milli iqtisadiyyatda golirlorin gqonaat edilon hissasinin investisiya
kimi monimsonilmasi {i¢iin idaraetma, texnoloji vo bazar biliklori tolob
olunur. Olkads bels biliklarin azlig1 mévcud investisiya resurslarmin
cox vaxt qeyri-mohsuldar istifadasine, qonastin shomiyyatli hissasinin
xarico axinina sobab olur. Bu baximdan, somorali investisiya gorarla-
rinin verilmasi ti¢lin potensialin yaradilmasi miihiim shomiyyat kasb
edir.

Iqtisadi subyektlor investisiyanin hara qoyulmasi ilo yanasi,
onun maliyyalosdirilmo monbalorine do dair qorarlar verirlor. investi-
siyaya tolob edilon golirlilik normasi (diskont doracosi) ayri-ayri
monbolaordon calb edilon vasaitlorin qiymatlorinin orta ¢okili dl¢iisiidiir
vo onu formalagdiran asas amillor faiz doraca ve riskin soviyyesidir.
Hom keyns, hom do neoklassik nozariyyslorine gors investisiya, gozlo-
nilon galacak golirlorin cari doyarinin kapitalin cari doyarins barabarl-
osono godor hoyata kegirilir. C.Xikso gora, faiz doracasinin (diskont

14 Van der Ploeg, F., Venables, A.J. Harnessing windfall revenues: optimal policies for
resource-rich developing economies // The Economic Journal, 2011, 121(551), p. 1-30.

15 collier, P. Managing resource revenues in developing economies / P.Collier,
R.van der Ploeg, M.Spence, [et al.] // IMF Staf f Papers, 2010, 51(1), p. 92.
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doracasinin) asagl diismosi istonilon investisiya layihosinds kapitalin
doyarini artirir, artmasi isa, oksine azaldir (fundamental teorem).®

Milli igtisadiyyatda geyri-miioyyanlik investisiyanin hom hac-
ming, hom do hoyata kegirilma vaxtina tosir eds bilor. Aragdirmalar
geyri-miioyyanliklo 6zal investisiya qoyuluslar1 arasinda shomiyyatli
manfi slagonin oldugunu miioyyan etmisdir.’

Biitovliikdo, xalis investisiya kapitalin hocminin doyismasini oks
etdirdiyindon, onun hacmi kapitalin qiymotinin vo ya kapitalin son
hadd somaraliliyinin saviyyasindon deyil, onlarin doyismasindon asili
olur.

Bazarda tolobin hacmindon asili olaraq artan nvestisiya toroma
investisiya, tolobin hocmindon asili olmadan artan investisiya avtonom
investisiya adlanir. Daxili rentabellik normasi diskont darocasine
borabor olana godor avtonom investisiyanin hocmi artir. Faiz
daracasinin doyismasi, innovasiya, shalinin artimi, dévlatin investisiya
siyasati avtonom investisiyalara tasir edon amillardandir.

Daovlat xarclorin, risklarin va rogabato maneslorin azaldilmasina
yonaldilon siyasatlorlo 6lkads investisiya miihitinin alverislilik saviy-
yosini artira vo iqtisadi artimi stimullasdira bilor.®® Todgigatlar inflya-
siyanin geyri-miisyyanliyi artirdig, inflyasiya dgylskanllylnln investi-
siyanin hocmino monfi tosir etdiyini gdstorir.X® inflyasiya real faiz
doracalori va firmalarin vergi yiikii ilo baglh geyri-miioyyanliklori artirir.

Investisiya qorarlar1 yalniz mdveud sortlor asasinda deyil, asason
golacaya dair gozlantilor asasinda verilir. Bu baximdan, dovlat toro-
findan sabitliyin va etibarliligin giiclondirilmasi, iqtisadi proseslarin
prognozlasdirilma imkanlarinin artirilmasi zardridir.

R.Hol va C.Consa gora, iqtisadiyyatda fordlor vo firmalar {igiin
institutlar vo hokumat tarafindan verilon stimullar bilik va bacariglarin

16 Hicks, J.R. Capital and time: A neo-Austrian approach. London: Oxford University
Press, 1973, p. 20-21.

17 Bloom, N., Bond, S., van Reenen, J. Uncertainty and investment dynamics // The
Review of Economic Studies, 2007, 74(2), p. 391-415.

18 World Development Report 2005: A better investment climate for everyone. —
Washington: Oxford University Press, 2005, p.2.

19 Striving for growth after adjustment: The role of capital formation / Edited by L.
Serven and A. Solimano. — Washington: World Bank, 1993, p. 170.
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toplanmasi, va ya yeni mohsullarin va istehsal texnologiyalarinin yara-
dilmas1 kimi mohsuldar foaliyyatlori hovaslondirmakls yanasi, renta
axtarisi, korrupsiya vo ogurluq kimi monfi davranislar1 da tosviq edo
bilor.?® Miilkiyyat hiiquglarinin qorunmasi, beynalxalq ticaratdo asag
manealor, asag1 vergilar vo minimal tanzimloyici maneslor kimi bazar
sovdalosmalari tigilin alverisli sorait yaradan va togviq edan institutlar
ozol investisiyalar1 da tosviq edir.?

Dovlat qurumlari bazara giris va ¢ixist tonzimlomoakls, firmalarin
rogabato zidd davraniglarina reaksiya vermoklo rogabat soviyyssine
tosir gostorirlor. Bazar mexanizminin somorali foaliyyati vo iqtisadi
resurslarin comiyyatin rifahinin maksimumlasdirilmasi baximindan
somorali bolisdiiriilmasi dovlatin antiinhisar foaliyyatindon asili olur.

Olkado vergilorin soviyyasi vo strukturunun doyismasi investi-
siya faalligina tosir edir. P.Diamond va J.Mirliso gora, “iqtisadiyyatda
samoaraliliya nail olmagq iigiin araliq mahsullara vergilar optimal vergi
strukturuna daxil edilmamolidir. ... vergi galirlori istehsalin somarali-
liyini azaltmayan son istehlak moahsullarina vergi tatbiq etmokls
toplana bilor”.? Biitovliikde, xarici ticarotdon asili olan kigik 6lkolorda
investisiya mohsullarina totbiq edilon vergilorin vo idxal riisumlarinin
azaldilmasi firmalarin rogabat gabiliyyatlorine miisbat tasrir edir.

Maliyys institutlarina inamsizliq vo yliksok riskin ohalini go-
naotin shomiyyatli hissasini nagd pul formasinda saxlanmasina sabab
olur. Homginin, 6lkods amlak vo fond bazarinin zaif inkisafi mévcud
omlakin doyorinin giymotlondirilmosini ¢atinlogdirir vo likvidliyini
azaldir.

Infrastruktur saholorin inkisafi investisiyanin somoroliliyini
miioyyon edon amillordondir. Biitovliikkdo, maddi, maliyys vo infor-
masiya axinlarinin siiroti vo xorclori 6lkonin raqabot gabiliyyatini
miioyyon edon vo onun investisiya miihitino tosir edon osas amillor-
dondir.

20 Hall, R.E., Jones, C.I. Why do some countries produce so much more output per
worker than others? // Quarterly Journal of Economics, 1999, 114(1), p. 95.

21 Erden, L., Holcombe, R. The effects of public investment on private investment in
developing economies // Public Finance Review, 2005, 33(5), 579 p.

22 Diamond, P., Mirrlees, J. Optimal taxation and public productioan I: Production
efficiency // American Economic Review, 1971, 61(1), p. 24.
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Resurs ixrac edon oOlkolordo somorali investisiya strategiyasi
asagidaki xiisusiyyotlora malik olmalidir:?3

- maddi aktivlorin yaradilmasi vo yoxsullugla bagli problemlorin
halli yolu ilo inkisaf qarsisinda duran cari vozifolorin yerino yetiril-
moasi;

- golirlarin geyri-baraborliyi vo resurslarin tiikonmosi gézlontilo-
ring cavab olaraq maliyys ehtiyatlarinin yaradilmas;

- biidco xarclorinin hacminin dovlat investisiyalarinin samarali-
liyi vo monimsanilmosi imkanlar1 nazors alinmagla miioyyon edil-
masi.

4. Azarbaycanda ugurlu neft strategiyasinin reallasdirilmasi
comiyyat hayatimin biitiin taraflorino tasir etmakls, investisiya
resurslari ilo taminat saviyyasini artirmisdir. Bu amil geyri-neft
sektorunun inkisafina sabab olsa da, milli iqtisadiyyatin
inkisafimin neft va qaz galirlorindan asihilig1 yiiksok olaraq qalir.

Azorbaycanda neft hasilatinin ochmiyyatli artim1 diinya bazarinda
neftin qiymatinin yiiksalmasi ilo eyni zamanda bag vermisdir. Belo hal
neft layihslorindo xarici investisiyalarin daha tez 6donilmasine vo
mohsulun bolgiisiinde Azarbaycanin payinin artmasina sabob olmus-
dur. 2000-2022-ci illords neft vo qaz sektorunda reallasdirilan layiha-
lor noticesinde Azorbaycan Respublikasinin Dovlet Neft Fonduna
(DNF) 183,9 mird. ABS dollar1t mabloginds veosait daxil olmusdur ki,
bu da milli igtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin asas manbayi olmus-
dur.

2022-ci ildo 6lkedo UDM 2000-ci ilo nisboton 4,8 dofo artmus,
bu dovrdo orta illik artim tempi 7,4 faiz toskil etmisdir. Qeyd edilon
orta illik artim diinya iizro orta gostoriciden 2,6 dofs, inkisaf etmis
Olkalordon 3,3 dofs, inkisaf etmokdo olan Olkalordon iso 1,6 dofo
yiiksok olmusdur.?

Azorbaycanda 2000-2022-Ci illordo osas giymotlorlo UDM-do
xalis monfaatin pay1 58,7 faizlo 78,7 faiz arasinda doyismisdir. Buna
hasil edilon resurslarin hocmi vo onlarin gqiymot soviyyolori birbasa

23 Commodity price volatility and inclusive growth in low-income countries /
Edited by R.Arezki, C.Pattillo, M.Quintyn and M.Zhu. — Washington: International
Monetary Fund, 2012, 408 p.

24 www.unctad.org
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tosir gdstormisdir. Belo hal UDM-ds rentanin payiin yiiksok olmasina
sabob olmusdur. Habelo, yiliksok faiz doracalarinin da xalis monfaatin
UDM-do bdyiik paya malik olmasinda rolu olmusdur. Belo sortlordo
olkado amok &donislorinin osas giymotlorlo UDM-do payinin kicik
olmasi1 Azorbaycanda mosgullugun keyfiyyot gostoricilorinin asagi
oldugunu gostorir. Bu baximdan, ortamiiddatli dovrds iqtisadi siyase-
tin asas hadoflorindon biri golirlorde omak ddonislorinin payinin artiril-
mast olmalidir.

Neft-qaz golirlori geyri-neft sektorunda ham vergi yiikiinii azalt-
magqla, hom do milli iqtisadiyyatin inkisafinin maliyyslosdirilmasi
monbayini formalasdirmaqla onun inkisafint miisyyon edon amillor-
don biridir. Bels ki, qeyd edilon dovrds dovlst biidcasinin golirlorindo
neft golirlorinin paymin orta gostericisi 54,1 faiz, dovlet biidcasinin
golirlorinin UDM-o nisbati 27,0 faiz, xorclorinin geyri-neft UDM-o
nisbati iso 44,3 faiz toskil etmisdir. Xiisusilo, biidconin neft golirlori
osason geyri-neft sektorunda xorclondiyindon bu xorclordon tutulan
vergilor onun geyri-neft galirlorinin torkibins daxil olur.

Olkado daxili tolob, o ciimlodan biidconin neft golirlori geyri-neft
UDM-5 tosir gdstoran asas amillor olmusdur. Bels ki, qeyri-neft UDM-
in geyri-neft daxili toloba nisbati 2000-2004-cii illords orta illik 79,1
faiz, 2005-2022-ci illords iso 69,5 faiz togkil etmis, real geyri-neft
UDM-nin laqorifmi ilo biidcodon xorclonan (qeyri-neft UDM-in
deflyatoru osasinda real ifadodo) neft golirlorinin logarifmi arasinda
qurulmus reqressiya tonliyi biidconin neft golirlori hesabina xorclorinin
1 faiz doyismosinin geyri-neft UDM-in hocminin togribon 0,4 faiz
doyisdiyini gostormisdir. Bununla yanasi, geyd edilon dovrdo qgeyri-
neft sektorunda ixracin UDM-do pay1 kigik (18,0 faiz) olmaqla, geyri-
neft idxalinin bir hissasi neft golirlori hesabina maliyyslosdirlmisdir.
Bela ki, 2005-2022-ci illordo geyri-neft cari omoaliyyatlar balansinin
kosri geyri-neft daxilolmalarinin 44,4 faizi ilo 118,1 faizi arasinda
olmusdur.

Azarbaycanda 2022-ci ildo milli gonaatin real hocmi 2000-ci ilo
nisbaton 9,3 dofs, 2010-cu ilo nisbaton 1,5 dofo artmisdir. Habelo,
soroncamda qalan golirlordo milli gonaatin orta illik pay1 2000-2004-
cii illordo 30,2 faizo, 2005-2015-ci illordo 48,1 faizo, 2016-2022-Ci
illords 31,1 barabar olmusdur.
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Olkodo golirlorin ohomiyyatli hissosinin neft-gaz sektorunda
yaranmasi milli gonastin hacminin diinya bazarinda neftin qiymatin-
don asililigimi artirmigdir. 2000-2022-ci illordo ABS dollar1 ilo real
milli goanastls neftin real qiymati arasinda korrelyasiya amsali 0,95-9,
geyri-neft UDM-nin deflyatoru osasinda hesablanmis manatla real
ifadodo milli qonaotlo neft UDM-i arasinda korrelyasiya omsal1 iso
0,98-2 barabar olmusdur.

Olkodo neft vo gaz ixracindan alds edilon golirlorin milli gonaato
tosirini qiymatlondirmak tigiin 2003-2022-ci illor {izro real milli
genaatin logarifmi (s) ilo xam neft vo tobii qaz, onlarin mohsullarinin
ixracinin manatla real hocminin (qeyri-neft UDM-nin deflyatoru
osasinda) logarifmi (x) arasinda asagidaki reqressiya asililigi qurul-
musdur:

s = 0.683831x + 2.760892 (1)
(0.053379  (0.474387)

(1) reqressiya tonliyindon goriindiiyli kimi, xam neft vo tabii qaz,
onlarin mohsullarinin ixracinin manatla real hacminin 1 faiz doyismasi
milli genastin real mablaginin toqribon 0,7 faiz doyismasinae sobab
olur.

Madongixarma sonayesinin iqtisadiyyatda ohomiyyotli paya
malik oldugu 6lkalordo milli gonastdo dovlotin payr yiiksok olur. Bu
baximdan, Azorbaycanda 2010-2022-ci illordo dovlatin milli gonastdo
orta illik pay1 53,0 faiz toskil etmisdir. Bununla yanagsi, 2020-ci il
istisna olmagla 2006-2022-ci illords ev tosarriifatlarinin milli gonastds
pay1 ya cox ki¢ik, ya da monfi olmusdur. Belo hal 6lkods maliyys
bazarlarinin inkisafin1 mohdudlasdiran amillordon biridir. Belo ki,
maliyys bazarlarinin osas funksiyalarindan biri ev tesarriifatlarinin
gonaatinin soforbar edilorok milli igtisadiyyatin maliyyslogdirilmasine
yonoaltmokdon ibaratdir.

Azorbaycanda 2006-c1 ilo qodor mdvcud investisiya resurs-
larinin chomiyyatli hissasini xarici investisiya toskil etmis, 6lkonin
neft golirlorinin artmasi1 milli iqtisadiyyatin maliyyalosdirilmasi
ticiin daxili resurslarin forrmalasmasina sabab olmus va 2006-c1
ildon sonra bu resurslar asason daxili monbalor hesabina forma-
lagmigdir.
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Qrafik 1. Azarbaycanda investisiya resurslarindan istifads
saviyyasi (faizls)

Qrafik 1-do 6lkodo investisiya xorclorinin milli gonast, osas
kapitala xarici investisiya vo osasl transferlorin saldosunun comin-
don ibarat investisiya resurslarinin hocming nisboti oks olunmusdur.
2000-2022-ci illords neftin qiymatinin azalmasi bazi dovrlords illik
investisiya resurslarindan istifads soviyyosi artsa da, 6lkods inves-
tisiya qoyuluslart ilo bagli maliyys mohdudiyyatlori olmamisdir.
Bununla belo, 6lkodo faiz dorocosinin yliksok olmasi, investisiya
imkanlarinin mohdudlugu vo 6zal bélmonin maliyys imkanlarinin
mohdudlugu bu investisiya resurslarindan tam istifadoni mohdudlas-
dirmisdir.

5. Azarbaycanda neft galirlarinin asas hissasinin dévlatin
sorancaminda olmast  bu galirlorin istehlak va ganaats
boliisdiiriilmasini dovlatin siyasatindan asihi edir. Bu bélgii ii¢iin
sosial diskont daracasi va daxili rentabellik normasi, davamh
inkisaf prinsiplori, dayamqh iqtisadi artimin tomin edilmasi
baximindan struktur dayisikliklari asas meyarlar olmahdir.

Azorbaycanda asas hissasinin doévlatin saroncaminda olan neft
galirlorinin istehlak vo Qonast arasinda boliisdiiriilmasi dovlatin
siyasotindon asilidir. Dévlotin neft golirlorinin neft UDM-do payi
2001-2007-ci illorda 21,8 faizlo 34,2 faiz, 2008-2022-ci illords iss orta
illik 60,0 faiz olmagqla 37,9 faizlo 71,2 faiz arasinda doyismisdir.
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2006-2022-ci illordo dovlotin soroncamda qalan golirlorin 60
faizindon c¢oxu neft golirlori hesabina formalagsmigdir. Biitovliikdo,
2005-2022-ci illordo dovlotin soroncamda galan golirlorinin neft
golirlori ilo korrelyasiya asililigi 0,95-0, dovletin qgonasti ilo
korrelyasiya asililigr iso 0,93-0, dovlotin neft golirlori ilo gonasti
arasindaki korrelyasiya asililigi 0,95-0 barabar olmusdur. Qeyd edilon
dévrdo dovlatin saroncaminda galan golirlorin qonast edilon orta illik
hissasi 61,0 faizo barabar olmusdur.
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Qrafik 2. Dovlatin neft galirlorinin bolgiisii (mlrd.man.)

Qrafik 2-don goriindiiyii kimi, 2001-2022-ci illords dovlatin neft
golirlorinin illik qonast edilon hissosi 47,4 faizlo 86,4 faiz arasinda
doyismisdir. Habelo, bu dovrdo dovlatin neft golirlorinin biidco vasi-
tosilo xarclonon, o climlodon istehlaka gedon hissalori doyiskon olmus-
dur. Qeyd edilon dévrds yalniz 2015-ci vo 2020-ci illords dovlatin illik
neft golirlori bu golirlorin xorclon hacmindon kigik olmusdur (DNF-
nun vasaitlori hesabina). Hor iki halda da diinya bazarinda neftin qiy-
moatinin koskin asag1 diismoasi hesabina 6lkonin neft golirlorinin azalmast
bas vermisdir. Belo ki, 2015-ci ildo DNF-ys daxil olan vasaitlorin hacmi
avvalki ila nisbaton 2,1 dofa, 2020-ci ilda iss 2,0 dofs azalmusdir.

Biitovliikde, dovlatin gonaatinin bir hissasi 6lkadaxilinds investisiya
kimi monimsonilmis, ohomiyyatli hissosi iso DNF-nin aktivlorini
formalasdirmisdir. Belo ki, 2005-2022-ci illordo DNF-nin moadaxilinin
6lkoado xarclonmoyon orta illik hissasi toqribon 26 faiz olmusdur.
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Sosial diskont doracasinin hesablanmasi tli¢tin 2005-2021-ci illor
lizro ev tosarriifatlarinin adambagsma real golirlori vo real orzaq
xorclori, habelo orzaq vo qeyri-orzaq qiymot indekslori osasinda
asagidaki reqressiya tonliyi qurulmusdur:

In(Dg) = 0366|n(Y9h) — 0.47|n(P9/Pq—3) + 3705 (2)
(0.121) (0.212) (0.752)

2010-2021-ci illords ev tosarriifatlarinin istehlak xorclorinds
arzagin orta pay1 42,9 faizo barabor oldugu nazars alindiqda, kompen-
sasiya edilmis qiymoto goOro elastiklik amsali 0,313-5, son hodd
ictimai faydaliligin istehlaka goro elastiklik omsali 1,17-yo borabor
olur. Qeyd edilon dovrds orta yoxsulluq haddi 5,9 faiz, zamana gors
xalis torcith normasi 1,06 faiz, habelo istehlakin orta artim tempinin
2,5 faiz, onun dispersiyasimin isa 0.0038 oldugu noazors alindiqda,
sosial diskont doracasi 3,5 faiz toskil edir. Qeyd etmok lazimdir ki,
2005-2010-cu illorin malumatlar1 asasinda hesablanmis sosial diskont
doracasi 25,7 faizo barabar olmusdur. Bu dévrde diskont doracasinin
yiiksok olmas1 yoxsulluq soviyyasinin, istehlakin artim tempinin vo
orzaq xorclorinin istehlak xorclorinde paymnin yiiksok olmasi ilo
olagodardir. Habelos, 6lkods yoxsulluq soviyyesi 2001-ci ildo 49
faizdon 2005-ci ilda 29,3 faizo, ev tosarriifatinin istehlak xorclorindo
orzaq xarclorinin payi iso 68,2 faizdon 53,2 faizo qodor azalmisgdir. Bu
molumatlar gostorir ki, 2000-2004-cii illordo sosial diskont doracosi
daha yiiksok olmusdur. Azarbaycanda orta real kredit faiz doracasinin
2000-2004-cii illards 9,9 faiza, 2005-2010-cu illards 9,0 faizo, 2010-
2021-ci illords iso 10,9 faizo borabor oldugunu nozors alsaq, onda
2005-2010-cu illords neft golirlorindon istehlaka gedon hissonin pay1
2010-2021-ci illara nisbaton yiiksok olmalidir. Bununla bels, dovlatin
neft golirlorinin 2000-2004-cii illords orta illik 28,3 faizi, 2005-2010-
cu illordo orta illik 17,7 faizi, 2010-2021-ci illordo iso 21,9 faizi
istehlak mogsadlori iigiin xorclonmis, qalan1 qonaot edilmisdir. Belo
hal sabit golir forziyyasinin toloblorina do uygun deyildir. Potensial
neft golirlorinin illor {izro hamar sokildo istehlaka xorclonmaosi
adambagina diison golirlorin asagr soviyyads oldugu 2000-ci illorin
ovvallorindo neft golirlorinin daha bdyilik hissosinin istehlaka
yonoaldilmasini tolab edirdi.
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Cadval 1. Azarlayt neftinin giymati va dovlat biidcasinin neft galirlori

Qeyri-neft DNF-nin
Azorlayt Azorlayt neftinin Dévlot sektoru tizro | aktivlorinin
neftinin faktiki bilidcada biidcasinin | xalis idxalin idara

qiymati prognozlagdirilan | neft golirlori, | hacmi, min. | edilmosindon

($/barel) giymoti ($/barel) min. $ $ golirlor, mIn. $
2005 53,4 25 734,1 1969.3 29,7
2006 64,3 40 2568,2 2899.4 122,2
2007 71,1 50 4179,9 3837.1 84,24
2008 96,5 50 8884 5440.0 285,2
2009 62,7 70 8338,8 5093.7 380,6
2010 79 45 9780,3 5031.9 195,1
2011 104 60 14678,5 8809.3 2248
2012 105 80 16089,1 8267.6 693,5
2013 104,1 100 18164,6 9839.5 606,4
2014 100 100 15482 8293.5 4937
2015 52,4 90 9959,9 7036.8 425,4
2016 43,4 25 5780,4 5929.6 688,5
2017 55,1 40 4580,8 6498.5 641,9
2018 71 45 7882,6 7939.4 106,5
2019 64 60 8002,7 8379.4 2132,9
2020 43,7 55 8103,5 6853.6 11639
2021 71,6 40 7962,5 6724.2 1933,8
2022 103,6 50 9017.4 8745.5 -2461.3

Manba: Miivafiq illarin doviat biidcasinin zarflari vo DNF-nin asasinda
Malumatlari miia|lif tarafindan tortib edilmisdir.

Dovlatin neft golirlorinin dovlat biidcasindon xarclonan hacmi
neftin giymotindon asili olaraq miioyyan edilmisdir. Belo yanasma
makroiqtisadi risklorin yaradir. 2007-2015-cii illordo dovlot biidce-
sinin ABS dollar1 ila neft galirlori geyri-neft sektorunun xalis idxalini
tistolomis, 2016-2019-cu illords bu gostaricilorin forgi manfi, 2020-
2022-ci illords yenidon miisbat olmusdur. Belo hal milli valyutanin
real mozannasina tasir etmokls igtisadiyyatda doyiskanliya sabab olur.

6. Azarbaycanda neft va qaz golirlari investisiya resurslari ilo
tominat soviyyasini artirsa da, son illords investisiya normasi iqtisadi
artimin yiiksok tempinin tomin edilmasi baximindan asagidir,
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habeld 6z3l sektorun investisiya foalligimin asagi olmas1 mévcud
investisiya resurslarindan istifadonin somarsliliyini mahdudlasdirir.

Olkodo ohalinin hoyata soviyyesinin yiiksoldilmoesi omok
mohsuldarliginin artirilmasindan shamiyyatli doracads asilidir. Bunun
tomin edilmosinin osas yollarindan biri igloyanlorin fondla silahlanma
soviyyasinin yiiksoldilmasidir. Hazirda adambasina diison osas fond-
larin doyorina géra Azorbaycan inkisaf etmis 6lkolordon oshomiyyatli
doracads geri qalir. Solou modeline asason dlkads texniki toraqqinin
tempini 0-a borabar vo mévcud UDM-in stasionar hacmdoe oldugunu
qobul etmoklo (faktiki hocm stasionar hocmdon azdir), kapitalin
stasionar hacmins dair aparilmis hesablamalar gdstorir ki, 2022-ci ildo
orta hesabla moasgul olanlarin har nofarinas diison asas fondlarin dayari
55,0 min manat, stasionar hocmi isa 294,0 min manat toskil etmisdir.
Belo hal mévcud ganaotdon istifado hesabina 6lkads asas kapitalin vo
miivafiq olaraq UDM-in artirilmasi imkanlarinin oldugunu gostorir.

Azarbaycanda 2022-ci ildo asas kapitala investisiyanin hacmi
2000-ci ilo nisbaton toqribon 11,3 dofo artmisdir. Bununla bels, bu
artim osason 2013-cii ilo qodor bas vermis, 2022-ci ildo geyd edilon
gostorici 2013-cii ilo nisbaton 1,5 dofs azalmisdir.
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Qrafik 3. Osas kapitala investisiya qoyuluslarinin dinamikasi
(2005-ci ilin giymatlori ilo, mlrd. man.)
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Qrafik 3-iin molumatlarina asason 2005-2022-ci illords geyri-
neft sektorunda investisiya foallig1 6lkads asas kapitala investisiyanin
dinamikasina ohomiyyotli doracodo tosir gostormisdir. Belo ki, bu
dovrds neft sektorunda orta illik real investisiyanin hocmi 3,9 mlrd.
manat, geyri-neft sektorunda 7,4 mlrd. manat toskil etmisdir. 2005-
2022-ci illords geyri-neft sektorunda osas kapitala investisiyada dovlat
miilkiyyatinin pay1 orta hesabla 66,7 faiz, neft-qaz sektorunda xarici
investisiyanin orta illik pay1 iss 64,0 faiz toskil etmisdir. Bu baximdan,
0lkado geyri-neft sektorunda investisiya foallig1 dovlot investisiyasi,
neft-qaz sektorunda iso xarici investisiya hesabina tomin olunmusdur.

Azorbaycanda 2000-2022-ci illorde investisiya normasi ilo
gonast normasi arasinda korrelyasiya omsali -0,15-0, geyri-neft
sektorunda is9 0,81-0 borabor olmusdur. Bels hal asason milli gonastin
neft golirlorindon asili olmasi, geyri-neft sektorunda iso investisiyanin
osason daxili monbolor hesabina hoyata kecirilmasi ilo olagodardir.
Qeyd edilon dovrdo osas kapitala xarici investisiyada xam neft vo tobii
qaz hasilati, bu sahodos xidmotlor gdstoron sahalorin orta illik pay:1 78,3
faiz toskil etmisdir. Olkoyo qoyulan xarici investisiya osason resurs
yoniimlii olmus, geyri-neft sektorunda rolu iss kicik olmusdur.

B.de Lonq vo L.Samerso goro, yiiksok iqtisadi artim tempino
malik 6lkolordo masin vo avadanliglara investisiyanin hocmi boyiik
olmus vo inkisaf etmis Olkolordon alinan texnikada oks olunmus
texnoloji yeniliklorin hocmi artdiqca, resurslardan istifado somoraliliyi
da bir o qoder yiiksolmisdir.?® Azorbaycanda 2000-2022-ci illorda
magin vo avadanliq, alot vo inventarlarin alinmasina ¢okilon xarclorin
osas kapitala investisiyada orta illik pay1 19,6 faiz, Cexiyada 2000-
2021-ci illords 42,9 faiz, Danimarkada 30,7 faiz, Almaniyada 34,9
faiz, Slovakiyada 40,4 faiz togkil etmisdir.?®

Hazirda 6lkodo 6zol bolmonin investisiya foalligt mohdud olaraq
qalir. Belo ki, 2015-2022-ci illordo osas kapitala investisiyada yerli
0zal miilkiyyat subyektlorinin orta illik pay116,9 faizo barabar olmus-
dur. Ozal investisiyalar osason monzil tikintisi, ticarat, noqliyyat vasi-

%5 De Long, J.B., Summers, L.H. How strongly do developing economies benefit from
equipment investment? // Journal of Monetary Economics, 1993, 32(3), p. 395-415.
26 \www.stats.oecd.org
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talorinin tomiri, tikinti materiallar1 istehsali, kond tosarriifat1 va s. saha-
lora yonoldilmisdir. Belo hal bu bdlmenin maliyys imkanlarinin va
riskli sahoalora investisiya qoymagq tigiin tolob olunan bilik va tocriiba-
sinin mohdudlugu ilo baglidir. Bu amil miirokkob sahslors investisi-
yanin alternativ variantlara nisboton daha riskli qiymotlondirmosi,
homin sahslordo daxili rentabellik normasinin alternativ variantlara
nisboaton asag1 olmasi vo ya asagi qiymotlondirilmasina sabab olur.

Azarbaycanda sohm vo korporativ istiqrazlarin (ipoteka istigrazlari
istisna olmagla) Baki Fond Birjas1 vasitosilo yerlosdirilon hocmi osas
kapitala investisiyanin 2021-ci ilds 2,2 faizino, 2022-ci ilda iso 1,8 faizino
barabar olmusdur. Xiisusila, sohm va istigrazlarin ilkin bazarlar1 dayaniql
olmamig, tokrar bazarlariin hocmi onlarin likvidliyini tomin etmok
baximindan ki¢ik hocmdo olmusdur. Banklarin da investisiya
foaliyyoatinin maliyyalosdirilmasindo rolu mohdud olmusdur. Belo ki,
2020-2022-ci illords osas kapitala investisiya qoyuluslarinin orta illik 5,0
faizi bank kreditlori hesabina maliyyslosdirlmisdir.

2022-ci ilds iqtisadi rayonlarda (Baki sohari istisna) asas kapitala
investisiya qoyuluslari 2003-cii ilo nisbaton 47,4 dofs, asas kapitala
investisiya qoyuluslarinda onlarin pay1 2003-cii ilds 5,5 faizdon 2022-
ci ilds 46,4 faizo qador artmisdir. Bununla bels bu artim asason dovlot
xorclarinin hesabina bas vermisdir.

Azorbaycanda dovlot biidcosinin osasli xarclorinin geyri-neft
UDM-na nisbeti (bk) ilo azerilayt neftinin giymatinin logarifmi (Ipo)
arasinda kointeqrasiya olagosi Engel-Granger iki addimliq proseduru
osasinda tohlili edilmisdir. ©n kigik kvadratlar tisulundan istifado
etmoklo geyd edilon zaman siralar1 arasinda asagidaki uzunmiiddotli
asililig miioyyon edilmisdir:

bki=-0.787422 + 0.2452041po¢ (3)
Bununla yanagi, bu qaliglar segmonin predmeti olmadigindan,
sohvin korreksiya edilmasi modeli (ECM) ilo doyisonlor arasinda slago

asgidaki kimi ifado edilmisdir:

Abk; = 0.118959Alpo; — 0.758562ECT+.1 (4)
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(3) regressiya asililigina osason uzunmiiddatli dovrde neftin qiy-
matinin 1 faiz doyismasi dovlat biidcasinin asasli xarclarinin geyri-neft
UDM-do payinin 0,25 faiz doyisdirir. (4) asililigina asasen qisamiiddatli
dovrde avvalki ildeki imumi tarazliq trayektoriyasindan kenarlasma bk-
nin doyismosine oshomiyyatli tosiro malikdir. Belo ki, neftin qiymotinin
1 faiz doyismosi qeyri-neft UDM-do biidconin asasli xorclorinin
paymin 0,12 faiz doyismasina sobab oldugu halda, avvalki ilde timumi
tarazliq trayektoriyasindan konarlagmanin cari ildo 75,9 faizi toshih
olunur, yoni bk-nin {imumi tarazliq trayektoriyasina gayitmasi siirotlo
bas verir. Bu hal biidcs ilinds neftin faktiki qiymati prognoz qiymatin-
don forglondikds, sonraki ildo bunun tashih edilmasi ilo baglhidir.

Cadval 2. Qeyri-neft UDM-nin artiminda talob amillorinin pay1

(faizlo
UDM Osas kapital Xalis ixrac | Istehlak
investisiya
2005 8,3 10,4 -23,4 21,3
2006 11,9 7,8 -6,9 11,0
2007 11,4 5,8 -2,2 7.8
2008 15,9 10,9 -0,1 51
2009 3,7 -9,2 3,3 9,6
2010 1,7 6,0 0,6 1,1
2011 9,4 9,6 -11,2 11,0
2012 9,7 4.8 3,2 1,7
2013 9,9 2,9 -3,4 10,5
2014 7,0 -3,8 3,9 6,9
2015 1,1 -8,9 -1,2 11,2
2016 -4,4 -6,1 -3,7 54
2017 2,8 3,0 -2,3 2,1
2018 2,0 4,0 -3,8 1,8
2019 4,0 2,2 -0,7 2,4
2020 -2,9 -3,7 6,0 -5,2
2021 7,1 -1,6 1,6 7,1
2022 9,0 0,9 -3,4 11,5

Qeyd: Cadval DSK-nin malumatlar asasinda miiallif tarafindon hesablanmisdur.
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Cadval 2-do qeyri-neft UDM-nin deflyatoru osasinda real
ifadoyo gotirilmis osas kapitala investisiya xarclorinin, xalis ixracin vo
istehlak xorclorinin qeyri-neft UDM-nin artimma tosiri hesablan-
misdir. 2000-2022-ci illords geyri-neft UDM-in artimi ilo osas kapitala
investisiya xorclorinin artimi arasinda korrelyasiya omsali 0,69-a,
ixracin artimi arasinda korrelyasiya omsali 0,23-9, xalis ixracin artimi
arasinda korrelyasiya omsali -0,08-o, istehlak xorclorinin artimi
arasinda korrelyasiya oamsali 0,3-0 barabor olmusdur. Gorlindiiyii kimi,
Olkado osas kapitala investisiya xarclorinin doyigsmesinin geyri-neft
UDM-nin artimina tosiri istehlak xorclorinin doyismosina nisbaton
yiiksokdir. Bununla yanasi, xalis ixracin doyismasi ilo qeyri-neft
UDM-nin artimi arasinda korrelyasiya omsalinin kigik olmasi neft
galirlorinin xarclonmasinin investisiya va istehlak xarclorinin hacmine
birbasa tosiri ilo baghdir. Olkods investisiya va istehlak xorclori daxili
tolobi formalagdiran amillor oldugundan vo neft golirlori iso xarici
valyutada formalasdigindan bu tolobin yerli istehsal hesabina tomin
edilmayan hissasi idxal hesabina tomin edilmoklo xalis ixraca da tosir
gostorir. Habela, geyri-neft UDM-nin artimi1 xorclonan neft golirlorin-
don ohomiyyatli doracods asilidir.

Azorbaycanda 2005-2022-ci illordo geyri-modon sektorunda
olava dayardas asas kapitala diison golirlorin pay1 59,0 faizle 72,3 faiz,
xalis monfoatin pay1 iso 46,9 faizlo 63,4 faiz arasinda doyismisdir.
Olavo doyards Xalis manfaatin paymnin artmasi, birincisi, 6lkods faiz
doracasinin yiiksok olmasi naticasindo tolob edilon monfost normasinin
yiiksok olmasi, ikincisi iso, inflyasiyanin yiliksok olmasi naticosindo
ovvallor istifadoys verilmis osas fondlarin tarixi doyorino goro hesab-
lanan amortizasiya ayirmalarinin real doyerinin asagi diismesindon
yaranan zororin Xalis meonfostin artimi hesabina kompensasiya
edilmasi ilo baghdir. Azarbaycanda 2013-cii ilo qodar geyri-modon
saholorindo osas kapitalin istehlakinin real hocmi azalmis, 2014-ci
ildon iso artmaga baglamigdir. Belo ki, 6lkodo asas fondlarin istehlaki
onlarin balans doyorindon hesablanan amortizasiya ayirmalarina
borabardir. Yeni asas fondlarin balans doyari qiymaet artimi ils bagh
olaraq daha yiiksok oldugundan, asas fondlarin istehlakinin azalmasi
osas fondlarin real doyorinin azaldigini géstorir. Belo hal geyri-neft
UDM-nin artimima menfi tasir edon amillorden biri olmusdur.
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Qrafik 4. Qeyri-neft sektorunda iimumi va xalis investisiya
normalari (qeyri-neft UDM-o nisbatdos faizld)

Qeyri-neft sektorunda 2015-2022-ci illordo orta illik investisiya
normasi 21,2 faizo, diinyada iso 25,7 faizo berabar olmusdur.?’ Bunun-
la yanasi, iqtisadi artimi1 miioyyon edon xalis investisiya normasi kigik
olmusdur (qrafik 4). Bu, iqtisadi artim tempini mohdudlagdiran osas
millardan biridir. Bels ki, xalis investisiya miivafiq hacmdas asas kapi-
talin artimina sobab oldugundan, 9 faizlik xalis investisiya normasi
neoklassik yanasmasina asason qeyri-neft sektorunda UDM-in toqri-
ban 2,6 faiz artimina sabab ola bilar.

Fulerton/King modeli asasinda marjinal effektiv vergi doracasing
dair (METR) aparilmis hesablamalara oSason investisiyanin borc
vasaitlori hesabina maliyyslosdirmasi halinda METR xiisusi kapitalla
miigayisada ohomiyyatli dorocads asagidir vo faiz gelirlorino vergi
daracasinin azaldilmasi bu farqi artirir. Bu baximdan, vergilorin artiril-
masi siyasati faiz galirlarinin vergiys calb edilmasino yonaldilo bilar,
lakin bels vergilorin totbiqi METR-in inflyasiyaya hassasligini artira-
caqdir. Bundan olave, geyd edilon Glkaslordo firmalarin birbasa borc

27 www.data.worldbank.org
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vasaitlorindon istifads imkanlarimi artirmaq vo kredit faizlori ilo depozit
faizlori arasinda marjani azaltmagq {iglin maliyys bazarlari inkisaf etdir-
molidirlor. Vergi amortizasiyasi normasinin artirilmasinin vergi yiikii-
niin azaldilmasina tasiri monfost vergisinin azaldilmasina nisboton yiik-
sokdir. Bu baximdan, vergi yiikiinii azaldan vasita kimi manfoot vergisi
ilo miiqayisodo vergi amortizasiya normasina tstiinliik verilo bilor. Bu,
inflyasiya naticasinds iqtisadi amortizasiya ayirmalari ilo vergi amor-
tizasiya ayirmalari arasinda farqin azaldilmasi baximindan da vacibdir.
7. Azarbaycanda ortamiiddotli dovrdo investisiya
resurslarinin formalagsmasinin asas monbayi dovlot miilkiyyatindo
olan subyektlorin gonasti olacaqdir. Xiisusils, ev tasarriifatlarinin
golirlorinin saviyyasi onlarin gonast imkanlarim1 mahdudlasdirir.
Azorbaycanda investisiya resurslarinin ohomiyyatli hissasi
dovlatin gonaati hesabina formalasir. Habelo, 6lkado 2019-2022-ci
illordo osas kapitala investisiyanin dovlatin birbasa investisiyalar1 vo
osaslt transferlorinin comi payr 54,5 faizlo 76,4 faiz arasinda
doyismisdir. Dovlatin gonaatinin hocmi asason neft golirlorindon asili
oldugundan ortamiiddstli dovrde neft vo qaz hasilatinin hacmi va
onlarin diinya bazarinda qiymatlori 6lkods investisiya resurslarimin
formalagsmasina ochomiyyatli doracads tosir gdstoracokdir.
Azarbaycanda neft UDM-nin 2024-cii ildo 39,6 mlrd. manatdan
2028-ci ildo 33,6 mlrd. manata qodor azalacagi proqnozlasdirilir. Belo
halda dovlat biidcasindon xarclonan illik neft galirlorinin 2023-cii ildo
18,2 mlrd. manatdan 2028-ci ilo 15,8 mird. manata qodor azalacagi
naozords tutulur. Ortamiiddatli dovrdo DNF-don dovlst biidcasine
transferlorinin azaldilmasi, onun aktivlorindon golirlor, habelo tobii qaz
hasilatinin gismon arttmi DNF-nin aktivlorinin doyarinin azalmasin
mohdudlagdiracaqdir. Bununla belo, 2028-ci ildo neft vo qaz
sektorunda mohsul vo xidmotlorin ABS dollar1 ilo xalis ixracinin
doyarinin 2023-cii ilo nisbaton 1,7 dofs azalacagi, bu sektorun mohsul
ixracinin real dayarinin 1 faiz azalmasinin milli ganastin real hacminin
0,68 faiz azaltdig1 nozoro alinarsa, onda ortamiiddotli dévrdo milli
gonaot azaldacagi gonaatino golmok olar.
Olkodo xorclonon neft golirlorinin azalmasi geyri-neft sektoru-
nun vergi yiikiiniin artira vo daxili tolobin azalmasi hesabina inves-
tisiya foalligina monfi tosir gostora bilor. Ciinki, dovlst biidcasinin
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geyri-neft golirlorinin bir hissasinin monbayini do neft golirlori toskil
edir. Belo ki, neft golirlorinin geyri-neft sektorunda xarclonmasindon
tutulan vergilor biidconin geyri-neft golirlorine daxil edilir.

Orta miiddoatli dovrds ev tosorriifatlarinin gonasto meylliyinin
asagl olacagi gozlonilir. Belo hal, ohalinin golirlorinin vo istehlak
hacmlorinin azhig ilo olagadardir. Belo ki, 2017-2021-ci illordo
Azarbaycanda shalinin adambasina diison galirlori ABS-da yoxsullug
haddine yaxin olmus, 2022-ci ilds iso gqeyd edilon saviyyadon asagi
diismiisdiir.

8. Azarbaycanda dovlatin investisiya siyasati iqtisadi artimin
tomin edilmasing vo milli iqtisadiyyatin orazi va sah strukturunun
tokmillosdirilmasing istiqgamatlonmisdir. Bu baximdan, ortamiid-
datli dovrds bu magsadlars nail olunmasi ligiin investisiya miihiti-
nin yaxsilasdirilmasi, geyri-neft sektorunda investisiya norma-
siin artirilmasi vo daxili talobin dastaklonmasi talob olunur.

Azorbaycanda 2010-2023-cii illordo UDM-in orta illik artim
tempi 1,8 faiz barabor olmusdur ki, bu da diinya iizro orta soviyyadon
asagidir. Bu baximdan, ortamiiddotli dovrdo 6lkodo iqtisadi artim
tempinin tomin edilmasi asas magsadlordon biri olacaqdir. Buna nail
olmaq tgilin iso ortamiiddatli dovrdo Azorbaycanda osas kapitala
invetsiya qoyuluslarinin UDM-5 nisbotinin artiriimast talob olunur.

2025-2028-ci illor iizro orta illik investisiya normasinin milli
iqtisadiyyat tizro 18,8 faiz, qeyri-neft sektoru lizra is9 16,8 faiz olacagi
prognozlasdirilir. Bu hacmdo investisiya qeyd edilon dovrds geyri-neft
UDM-nin 5,0 faizlik orta illik artim tempi baximindan kifayat deyildir.
Bu baximdan, qeyri-neft UDM-nin artim tempinin artirilmasi ii¢iin bu
sahads investisiya normasinin yiiksaldilmasi talab olunur.

Qrafik 5-don goriindiiyii kimi, 2025-2028-ci illords dévlat biid-
cosinin osaslt xorclorinin goraitindo qeyri-neft sektorunda osas
kapitala investisiyanin maliyyolosdirilmosi monbalori  geyri-
mioyyandir. Habelo, dovlot biidcasinin asasli xorclorinin osas
kapitala investisiya qoyuluslarina nisboti 2023-cii ildo 70,4 faizdon
2028-ci ildo 42,1 faizo qador azaldilmasi nazords tutulmusdur. Belo
soraitdo, Olkodo investisiya foalliginin tomin edilmosi ti¢iin 6zol
sektorun investisiya qoyuluslariin giizostli sortlorlo  dovlot
torafindon maliyyslosdirilmasinin ohomiyyati artir.
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Qrafik 5. Dovlat biidcasinin asash xarclorinin dinamikasi
(mIn. man.)?®

Azorbaycanda mosgullugun tomin edilmesi iqtisadi siyasotin
qarsisinda duran osas moqsadlordon biri olmalidir. Bu baximdan,
ortamiiddotli dovrds 6lkonin dayaniqlt inkisaf trayektoriyasina daxil
olmasi hom do fondla silahlanmanin artirilmasindan asilidir. Bununla
bela, digar sortlor sabit qaldiqda, texniki taraqqi hesabina kapitalin son
hodd mohsulunun artmas1 amak haqqinin azalmasina sabob olur. Isteh-
salda kapitalin hacmi artdiqca, onun son hadd mohsulunun azalmasi vo
miivafiq olaraq omok hagqinin artimi imkanlar1 yaranir. Bu baximdan,
hazirda iqtisadi arttm baximindan omayin kapitalla silahlanma soviy-
yasinin artirilmasi vacib mosalolordon biridir.

Kicik 6lkenin daxili bazarinin hocmi oksor sonaye mohsullar
izra istehsalin minimal somorali 6l¢iisiinii tomin etmoadiyindon, idxalin
ovazedilmasi hesabina milli iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmasi imkan-
lart mohdud olur. Bununla yanasi, nisbaton kasib 6lkolor igtisadiyyatin
saxolondirilmoasino meyillidirlor vo onlarda adambasina diison golirlor
nisboton yiiksok soviyyoyos catdiqda, ixtisaslagsma {iglin stimullar
dominant iqtisadi giic halma golir.?® Bu baximdan, Azorbaycanda

28 www.maliyye.gov.az
29 Kim, C.S., Mauer, D.C., Sherman, A.E. The determinants of corporate liquidity:
Theory and evidence // Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1998, 33(3), p. 84.
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idxalin ovoz edilmasi hesabina milli iqtisadiyyatin saxslondirilmosi
imkanlarinin miioyyon edilmesi ohomiyyetlidir. Bununla bels,
istehsalinin hocminin artimi ohomiyyatli miqyasdan qonasto imkan
veron mohsullarin  idxalinin  ovez edilmasine investisiyalarin
goyulmasi investisiya resurslarinin somorasiz istifadosine sobab olur.
Buna gora do, idxalin avoz edilmasi tiglin mohsullarin segimindon bu
amilin nozors alinmasi vacibdir.

Hazirda Azorbaycanda kond tosarriifatt mohsullarinin daxili isti-
fadasinds idxalin pay1 togriban 10 faizo borabordir. Xiisusils, 6lkado
istehsal edilon kond tosarriifati mohsullarinin emal edilon hissasi azdir.
Belo hal kond tesorriifat1 istehsalinin son istehlak mohsullar1 bazarin-
dan asilt olmasina vo bu sahads bazar risklorinin artmasina sobab olur.
Bu baximdan, Azerbaycanda kond tosorriifatt xammalinin emalinin
artirilmasi istigamotindo todbirlorin hoyata kecirilmosi moqgsado-
uygundur.

Neft golirlorinin azalmasi halinda geyri-neft sektorunun moévcud
inkisaf saviyyasi golocokdos hazirki hocmds idxali tomin etmays imkan
vermoayacakdir. Bu baximdan, idxali avozetmo sahalorinin inkisafi ilo
yanagi, ixracyoniimlii qeyri-neft saholorinin inkisaf etdirilmasi
zoruridir.

9. Olkados investisiya resurslarinin formalasmasi vo samorali
istifadasi hayata kecirilon makroiqtisadi siyasatdon shomiyyatli
doracads asihdir. Neft golirlori hesabina dovlat biidcasinin
xarclorinin hacmi, inflyasiya vo faiz doracasinin saviyyasi, manatin
mazannasi iqtisadi  foalligi mildyyon etmoklo investisiyanin
hacmino tasir edir.

Makroiqtisadi siyasat 6lkado investisiya resurslarinin formalas-
masi1 va ondan istifadoyo tosir edon asas amillordon biridir. Xiisusilo,
daxili tolobin artim tempi, faiz doracasi, inflyasiyanin soviyyosi,
valyuta mozonnasi iqtisadi foallia, golirlorin soviyyasine, bununla da
milli gonaotin formalagsmasina, xarici investisiyanin c¢alb edilmosing,
investisiya qoyuluslarinin hacmina tasir gostarir.

Biidco kosrinin maliyyalogdirilmasi ti¢lin geyri-dovlot qonastinin
bir hissasinin safarbor edilmasi real faiz doracasini artiraraq 6zal inves-
tisiyalar1 azaldir. Azorbaycanda xarici dovlat borcunun daxili dovlot
borcu ils ovaz edilmasi prosesi gedir. Bu baximdan, dovlst biidcasinin
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kasrinin daxili maliyya bazarlarindan coalb edilon vasaitlor hesabina
maliyyslosdirilmasi zamani bunun 6zal bolmonin investisiya foalligina
monfi tosiri nozara alinmalidir. Ciinki, dovlatin xarici borcunu azaldib
daxili borcunu davamli sokildo artirmasi bu borca xidmat xorclori ilo
bagli olaraq da maliyys bazarlarindan alavo vasaitin calb edilmasina
ehtiyac yaradacaqdir.

Son illorde dovlatin neft golirlorinin xarclonmosindo asas amil
dovlat biidcesinds neftin pronozlagdirilan qiymati olmusdur. Bununla
belo, dovlatin neft golirlorinin xorclonmasi sahasinds Norveg tocriiba-
sinin nazars alinmasi vo dovlat biidcasinin struktur kasrinin neft golir-
lori hesabina maliyyslosdirilmasi toklif edilir. Faktiki buraxilisin
potensial buraxiligdan forgqlonmosinin mohdudlasdirilmasi ii¢iin biid-
conin geyri-neft struktur kosrinin asason neft golirlori hesabina maliy-
yoalosdirilmasi magsadouygundur.

Olkodo inflyasiyanin miioyyon edilmis ¢orcivodo saxlanmasi
investisiya risklorinin azaldilmasi baximindan ohamiyyatlidir. Bels
halda, Markozi Bank torofindon inflyasiya soviyyosinin hodoflomasi
zoruridir. Hazirda ABS dollart ilo olds edilon neft golirlorinin dovlot
biidcasi vasitosilo xarclonmasi 6lkods xarici valyuta toklifini artirir.
Morkozi Bankin iso milli valyutanin ABS dollarina géro nominal
mozannasinin sabit saxlanmasi {igiin valyuta bazarina alig yontimli
miidaxilosi manatin toklifinin artmasina vo noticods, inflyasiyaya
sobab olur. Biitovliikds, Markazi Bank hazirda milli valyutanin nomi-
nal mozonnasinin sabitliyinin tomin etmak ii¢iin inflyasiyani artiran vo
inflyasiyan1 azaltmagq ii¢lin faiz doracesini artirmagqla iqtisadi foalliga
monfi tosir edon siyasot hoyata kecirir. Bununla belos, faiz doracalorinin
yiiksoldilmasi inflyasiyani shomiyyatli dorocodo mohdudlagdirmamis-
dir. Belo ki, inflyasiyanin soviyyasi idxal gqiymotlorindon ohomiyyatli
dorocads asilidir. Bu baximdan, idxal hesabina yaranan inflyasiyanin
mohdudlasdirilmas1 maqgsadilo geyri-neft sektoru {izro real effektiv
mozonnays istigamatlonmoklo milli valyutanin ABS dollarina mozon-
nosinin tonzimlonmasi magsodouygundur.

Olkado 2000-2022-ci illords real faiz doracosi va inflyasiya
soviyyasi doyiskon olmusdur. Bununla yanasi, nominal borclanma
faizi ilo kredit vo depozit faizlori arasindaki marjanin inkisaf etmis
Olkolordoki soviyyadon ohomiyyotli doracodo yiiksok olmusdur.
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Olkodo faiz doracasinin yiiksok olmasi investisiya faalligin1 mohdud-
lagdiran osas amillordon biridir. Bu marja hom do 6lkods maliyys
bazarlariin inkisaf soviyyosini vo bu istiqgamotds todbirlorin goriil-
masinin zaruri oldugunu gostarir.

Azorbaycanda tobii resurslardan renta nozoro alinmadan aparil-
mis hesablamalar gostorir ki, milli igtisadiyyatda alave doysrdo mon-
footin pay1 yliksok, amok ddonislorinin pay1 iso nisbaton agagidir. Orta-
miiddotli dévrdo UDM-in strukturunda omok haqqinin paymin artiril-
mast {ligiin kapitalin qiymatinin azaldilmasina ehtiyac vardir. Kapitalin
gqiymatinin azaldilmasi qiymatlori artirmadan omok haqqinin artimi
ticlin imkanlar yaradir.

10. Milli iqtisadiyyatda 6zal investisiyalarin davamh vo
dhomiyyatli artinm slverisli institusional miihitds bas verir. Bu
sahads siyasat proqnozlasdirila bilon institusional miihitin
yaradilmasina, iqtisadi subyektlor arasinda raqabatin inkisafina,
onlarin inkisafi iiciin dostok mexanizmlarinin tokmillasdirilmasing
istigamatlonir.

Olkodo institusional doyisikliklorin bas verma tezliyinin artmas,
qanun va qaydalarda davamli doyisikliklor shomiyyatli investisiya
risklori yaradir. Xiisusilo, omok, vergi, gomriik vo s. masaloloralo bagl
normativ-hiiquqi aktlarda tez-tez bas veron doyisikliklor qeyri-
miioyyonliyi artirmaqla vo iqtisadi subyektlorin planlasdirma isini
¢otinlogdirmokls investisiyanin somaraliliyini azaldir. Masalon, Vergi
Moacallasindo tokco 2020-2022-ci illor orzindo 27 dofs doyisiklik
edilmigdir.*® Bu baximdan, geyd edilon doyisikliklorin iqtisadi
subyektlorin yeni doyisiklikloro uygunlagmalar {igiin onlarin boyan
edilmasi ils qlivvoys minmasi arasinda kifayst edon miiddstin miioy-
yon edilmosi zoruridir.

Azarbaycanda torpaq sahoalorinin bir hissasi sonaye, nagliyyat,
rabito, miidafio vo digor toyinath torpaglar kateqoriyasina aid olsa da,
bu orazilorin istehsal vo anbar obyektlorinin yaradilmasi ii¢lin elektrik,
gaz, su, kanalizasiya vo digor sobokolorlo tominatinin asagi olmasi
investisiya imkanlarinin reallagdirtlmasini mohdudlasdirir. Son illords
Olkodo sonaye mohollalorinin, texnoloji parklarin vo aqroparklarin
yaradilmast geyd edilon mohdudiyystlori azaldir. Bununla yanasi,
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Azorbaycanda sohor vo rayon morkozlorindo sonaye miiossislorinin vo
anbarlarin yerlogdirlmosi ti¢lin nazords tutulan sonaye, naqliyyat,
rabito, miidafio vo digor toyinath torpaqlarinda elektrik, su, qaz vo
digor sobokoloro qosulmaq imkanlarmin artirillmasi investisiya
xorclorinin, istehsal sexlorinin yaradilmasi vo tikinti icazolorinin
alinmas1 miiddatinin azaldilmasina sobab ola biler.

Milli iqtisadiyyatda firmalarin azlig1 inhisar¢iliga, ¢oxlugu iso
somarasizliyo sobab olur. Belo ki, daxi