Investisiya foalliginain
iqtisadi artima tasirinin
qisa makroiqtisadi tshlili

written by BRI Economic Team BAI Iqtisadi Qrupu
Hokumatin 1investisiya siyasetinin iqtisadi artima tosiri
zaifdir

Artiq ominlikls soylamak olar ki, hokumat iqgtisadi artaim
sahasinda “Azarbaycan Respublikasinin 2022-2026-c1i illards
sosial-igtisadi inkisaf Strategiyasi”nda garsisina qoydugu
hadafs nail ola bilmaysacak. Strategiyada 2026-c1i ilds iqtisadi
artimin 2021-ci ildakinin 120%-i qgadar olmasi hadaflanmisdi.
DSK-nin mslumatina gors, 2025-ci ilds iqtisadi artim 2021-ci
ildakinin 112,2 faizi gadar olub. Bu iss o demakdir ki,
garsiya qoyulan hadsafa nail olmaq Ucun bu il real iqtisadi
artim 2025-ci ills nisbatds an azi 7,5-8% olmalidir. Amma DSK-
nin malumatina gbéra, ilin birinci yarisinda o6lkads real
igtisadi artaim comi 0,8% olub. 9slinds, iqtisadi artim
tempinin azalmasi Otan ildan baslayib: bels ki, 2024-ci ilds
real artim 4,2% oldugu halda, 2025-ci ilds 1,4% saviyyasina
disub. Bu ilin ilk bes ayinda iss, Umumiyyatls, iqtisadi artaim
bas vermayib. Iqtisadiyyat naziri Mikayil Cabbarov matbuata
musahibasinds iqtisadi artim templarinin azalmasinin baslica
sobabi kimi bszi dovlet investisiya Ulayihalarinin icra
vaxtlarinin doyisilmasini gostarib. Canab nazir azalmanin 0zal
investisiyalarla bagli olmadigini xususi olaraq vurgulayib.
Son illards Azarbaycanda hayata kecirilen iri infrastruktur
layihalari, isgaldan azad edilmis arazilarin barpasi sahasinds
reallasdirilan layihalar, sonaye parklarinin yaradilmasi va
dovlat investisiya programlari oOlkadsa investisiya
foaliyyatinin yuksak oldugu teassirati yaradir. 9slinds iss
Baki Arasdirmalar Institutunun son 10 ilde Azarbaycan
igtisadiyyatinda birbasa xarici investisiyalarin (BXI)
dinamikasi ve butévlikds investisiya foalliginin dinamikasi va
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strukturu ils bagli son zamanlar oxuculara taqdim etdiyi
statistik tahlillar fargli manzarsa ortaya qoyur. Problem asas
kapitala yonaldilan investisiyanin mitlaq hacminin azliginda
deyil. 9sas masala: 1) Olkads investisiya foalliginin
zoiflamasi; 1i) 06zal sektorun hala do aparici investisiya
guvvasina c¢evrila bilmamssi va 1iii) investisiyalarin
strukturunda mahsuldarliq yaradan istigamatlarin kifayat gadar
gluclanmamasidir.

Investisiya siyasatinin qgiymetlsndirilmesi zamani an c¢ox yol
verilan sahvlardan biri yalniz illik investisiya mablagi
9sasinda fikir ydurutmskdir. 9slindes 1isa eyni hacmds
investisiya qoyan iki o6lks farqli iqtisadi artim alds eds
bilar. Fargi yaradan investisiyanin istiqamati, texnoloji
mazmunu, mahsuldarliga tasiri ve 0zal sektor tasabbislarinin
saviyyasidir. Buna godrs da “investisiya hansi sahalars
goyulub?” suali els “na qgoadar investisiya qoyulub?” suali
gadar, hoatta bsazan daha c¢ox oshamiyysat kasb edir. Cunki
igtisadiyyatin inkisafini investisiyanin UDM-da payi, onun
sahalar uUzra bolgusu va galacak istehsal potensialini na
doracads artirmasi musayysan edir.

Olkads investisiya foealliginin statistik tshlilindsan aydin
oldu ki, son on ilds o0lkads osas kapitala investisiyalarin
illik mutlaq mablaginds ildan-ils artim misahida olunsa da,
aslinds:

e 9sas kapitala investisiyalarin real artim templori stabil
deyil: son 10 ilin besinds asas kapitala vesait qoyuluslarinin
real artim tempi moanfi olub; (2023-cu il istisna olmaqla)
digar dord ilds isa artim templari cox kicik hadlards dayisib;

e 1Investisiya 1intensivliyi =zoeiflayib: asas kapitala
investisiyalarin illik 0UDM-ao nisbati ile xarakteriza olunan
investisiya intensivliyi 2016-2020-ci illardsaki 20-26%-dan
(“normal voa dayaniqli” saviyysa hesab olunur) son illar
toxminan 16-18% intervalina (yoani “magbul” hesab olunan
minimum hadda) gadar enib.
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Bunlar iso 06lkads investisiya fesalliginin avvalki doévrls
mugayisada zaifladiyini gostaran muhum makroiqtisadi
gostaricilardir.

dsas kapitala investisiyalar sahasinda daha bir mdhum
tendensiya dovlst investisiyalarinin dominantliginin hala da
davam etmasidir:

e geyri-neft-qaz sektorunda investisiyalarin 70-75%-1 birbasa
dovlaet boélmesinin payina didsur. Xususila 2022-ci ildan
etibaran isgaldan azad edilmis Qarabag vea Sarqi Zangoazur
regionlarinin barpasi va nahang infrastruktur layihalari
fonunda dovlat investisiyalarinin dominantligi yenidan kaskin
guclanib;

e 0zol sektorun senayedon c¢okilmesi bas verir: xususils
narahatedici magam qeyri-neft-qaz sanayesinda 06zal
investisiyalarin dinamikasidir. Sanaye sahalarins yonaldilan
0zal daxili investisiyalarin hacminds 2016-2019-cu illards
ciddi artim (289 milyon manatdan 2,0 milyard manata) qeyds
alinsa da, 2020-ci ildsn sonra koaskin azalma (2024-cu ilds 408
milyon manat) bas verib. Bu, uzunmuddatli artimi harakats
gotiracok daxili 0zal ssanaye kapitalinin formalasmasinda ciddi
institusional problemlarin oldugunu gostarir.

Aydindir ki, dovlat investisiyalari strateji layihalarin
hayata kecirilmasi uUcun vacibdir. Bununla belsa, beynalxalq
tacruba gosterir ki, dayanigli iqgtisadi artimin asas
horskatverici quvvesi 0zal investisiyalardir.

Olkaya calb edilan birbasa xarici investisiyalarin (BXI)
dinamikasi va strukturunun tshlili burada da manzaranin
narahatedici oldugunu demays asas verir:

« Son on ilde 6lkays calb olunan BXI-nin béyiik hissesi (80%-a
godari) yensa do neft-qaz sektoruna yonalmekds davam edir;

* Qeyri-neft sektorunda ise bels investisiyalarin ham hacmi,
ham do intensivliyi ohemiyystli deraceds azalib: qeyri-neft
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sektorunda osas kapitala yédnaldilen xarici investisiyanin
geyri-neft UDM-o nisboati 6,9%-don 0,7%-o disib;

o Olkays xalis BXI axinlarinin hocmi koskin azalib, hotta bezi
illarde manfi isareli olub. Bu, O0lkadan c¢ixan investisiya
(repatriasiya olunan) gelirlerinin daxil olan yeni xarici
kapitali dsteladiyini gostoren ciddi siqnaldir.

Bunlar olksnin qeyri-neft iqgtisadiyyatinin beynalxalq
investorlar ucun hals do kifayat gador coalbedici olmadigini
gostoarir. Bu 1isa tokcs maliyys masalasi deyil, ham ds
institusional muhit, ragabat, huquqgi teminatlar ve bazar
perspektivlari ils bagli signaldair.

Nahayat, on ciddi problem investisiyalarin strukturu, yani
keyfiyyati ve moahsuldarligi ils baglidir. Son illards xidmat
sahalarina va yasayilis evlarinin tikintisina yodnalan
investisiyalar surotls artsa da, mahsul istehsali sahsalarina
yonalan investisiyalar demak olar ki, artmayib. Halbuki
igtisadi noazariyys voa beynalxalq tacrubs gdstarir ki,
uzunmuddatli iqtisadi artimin ssas manbayi istehsal guclarinin
genislanmasi, texnoloji yenilanma va mahsuldarligin
yuksalmasidir. Manzil tikintisi ve xidmat sektoru iqtisadi
fealligi canlandirsa da, onlarin mahsuldarliga tesiri
mahduddur.

Igtisadi nazsriyyays asassan, investisiyanin iqtisadi artima
tosir mexanizminin dmumi zanciri beladir:

Kapital investisiyalari artair

i

Kapital yigimi artair

i

Kapital darinliyi (smayin kapital teminati) artair

!

Texnoloji yenilanma bas verir

i

Mahsuldarliq (iimumi faktor mashsuldarligi — TFR) artair
i



Uzunmiiddatli davamli artim yaranir.

Amma bu zancirds diqgata alinasi muhim magam: hec¢ dso har cur
kapital artimi mshsuldarliq artimina goatirib c¢ixarmir. Basqa
s0zla, yuksak investisiya hec¢ do har zaman yuksak
mahsuldarliga goatirib c¢ixarmir. Burada “investisiyanin
keyfiyysati” mihim rol oynayir. Investisiyanin vyiksak
mahsuldarliq yaratmasi udcun onun effektiv soakilda kapital
yigimina (xususils oasas kapital yigimina) ve texnoloji
yenilanmays c¢evrilmasi lazimdir. Demali, “investisiyanin
hacmi” kifayat deyil: onun strukturunun necs boélusdirulmasi
mahsuldarliq va artimin keyfiyyatini musyyon edir.

Sual yarana bilar ki, investisiyanin samarali strukturu necs
olmalidir? Illik investisiya qoyuluslarinin strukturu o zaman
somarali sayilar ki:

1. Mahsuldarliq artimi yaratsin — kapital goyulusu amayin
kapital teminatini yuksaldir (ysni K/L artir) veo
texnologiya yenileanir (TFP yuksalir);

2. Uzunmuddatli artimi temin etsin — takcs tikinti yox, ham
do daha mahsuldar texnoloji aktivlar artir;

3. Resurslar optimal boliusdirilsin - kapital asagi
mahsuldar sahalards “ilisib qalmasin” (yani
“misallocation” olmasin), daha yuksak alava dayar
yaradan sahalara yonalsin;

4. Tsiklik sabitlik yaratsin — yalniz qisamuddatli talab
artimi deyil, hom do 1iqtisadiyyatin struktur
doyisikliklarina, yani dovrun c¢agirislarina
uygunlasmasina gatirib c¢ixarsin.

Inkisaf etmis vo ugurla inkisaf edean 6lkalarin tacribasinda
kapital investisiyalarinin tipik “samarsli strukturu” 1ils
bagli bels bir balansli struktur misahida olunur:
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Azarbaycan Uzra apardigimiz arasdirmalardan aydin olur Ki,
kapital investisiyalarinin strukturu istehsal va texnologiya
yonumla deyil, fiziki genislanma xarakterina malikdir:

dovlat investisiyasi yuksak paya malikdir;

e infrastruktur vo tikinti dominant modvqedadir;

« emal sonayesi asagili saviyyadadir (zaifdir);
 texnologiya/R&D-nin payi cox asagidir (kritik zaifdir);

e hatta son iki ilds Umumi kapital yigiminda maddi dovriyys
vasaitlarinin (anbar ehtiyatlari va s.) payi artar.

Kapital investisiyalarinin bels strukturunun mahsuldarlaiq
effekti isa mahdud olur.

Aydindir ki, investisiyalarin mahsuldarliga tesiri darhal bas
vermir. 9slinds, kapital investisiyalarinin mahsuldarliginin
giymatlandirilmasi ucun ciddi empirik tadgigatlara ehtiyac
var. Bu kicik tadgigat c¢arcivasinda Azarbaycanda kapital
investisiyalari ila mahsuldarliq arasinda korrelyasiyani
musayyanlasdirmak ucun daha sads usullardan istifads etdik.
dldo etdiyimiz naticalar tam akademik xarakterli olmasa da,
umumi voziyyati qiymatlandirmak baximindan shamiyyatli ola
bilsr. Istifads etdiyimiz Lag modelinin tsxmini naticslari
géstarir ki, son 10 ilde O0lkads kapital investisiyalari ils



mahsuldarliq arasinda korrelyasiya:

e eyni ilds monfidir: -0,12;

e bir il sonra zoif musbat toasir formalasir: 0,18;

e iki il sonra maksimum musbat tasir ortaya cixir: 0,38;

e U¢ il sonra amortizasiya va texnoloji kdéhnalma sababindan
tosir zoiflayir: 0,26.

Bu notice iqtisad elmindaki endogen artim modellarina nazari
cohatdan tam uygundur: investisiya mahsuldarliq yaradir, lakin
bu tasir Azarbaycanda ikiillik gecikms ils ve orta-asagi gicds
(0,38) bas verir. Mugayisa ucun geyd edak ki, inkisaf etmis va
davamli inkisafda olan Olkalards bu gostaricinin saviyyasi
0,6-0,8 araliginda olur.

Notica

Belalikla, Azarbaycan ucun asas problemi bels Umumilasdirs
bilarik: kapital investisiyalari strukturu genislanmo yaratsa
da, yetarli doaracsads mahsuldarliq yarada bilmir. Bu,
“kapitalain samarasiz bdlgusi” (misallocation of capital) ve
“asagl keyfiyyatli investisiya” (tikinti yoénudmli, texnoloji
tutumu az olan layihalar) fenomenini empirik olaraq subut
edir.

Bu arasdirmamizin maqsadi investisiyalar sahasinda mdvcud
vaziyyoati ortaya cixarmaqg oldugundan, sonda siyasat toekliflari
taqdim etmirik. o9saslandirilmis siyasat takliflarinin
hazirlanmasini novbati tadqiqatlara saxlayiriq.



