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Taodgigatin magsadi - kapital doyari artiminin vergiys calb olunmasinin nozori-
metodoloji masalalarinin tadqiqi.

Tadgigatin metodologiyas: - miiqayiso, sistemli tohlil, molumatlarin analizi vo
sintezi, imumilosdirma.

Taodgigatin naticalari - investisiyalara verginin son faktiki doracosinin mahiyyoti
aciqlanmis vo kapitalin doyorino vo son faktiki vergi doracosing tosir edon amillorin
tohlili aparilmisdir. Kapital doyorinin artimina miinasibatdo vergi sistemlorinin
yanagmalar1 nozardon kegirilir va kapital doyari artiminin adi galirlorden forqli olaraq
digor qaydalar asasinda vergiyo calb olunmasinin xeyrino gatirilon arqumentlor tohlil
olunur. Eyni zamanda, kapital doyeari artimina vergilorin strukturunun osas xii-
susiyyatlori nozardon kecirilorak doyer arttimindan alds olunan galirlordon vergilorin
tutulmasi ilo bagli yaranan osas problemlor todqiq edilir.

Tadgiqgatin mahdudiyyatlori - kapitalin doyori konsepsiyast vo kapital doyori
artiminin vergiya calb olunmasi problemlorinin hartorafli tohliling istiqgamatlonon
elmi todqgiqgatlarin mohdud olmasi.

Todgiqatin praktiki ahamiyyati - vergi qanunvericiliyinin tokmillosdirilmasi is-
tigamotindo miivafiq elmi monbo kimi, homginin golocok elmi todqiqatlar {igiin ilkin
baza qismindo istifadosi miimkiindiir.

Todgigatin orijinallig: - kapitalin doyori konsepsiyasi vo kapital doyori artiminin
vergiya calb olunmasi problemlori kompleks sokilds todqiq olunur.

Acar sozlor: kapitalin dayari, vergitutma, investisiyalara verginin son faktiki
daracasi, kapital dayari artiminin indekslasdirilmasi.
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Y.Kalbiyev. Kapitalin dayari konsepsiyasi va kapital dayari artiminin vergiya calb olunmasi problemlari

1. Giris

Maksimum manfaat alde etmoys ¢alisan miiossisalor 6zlorinin foaliyyasti prose-
sindo movcud amortizasiya olunan asas fondlarin yenilonmasi, yaxud artirilmasi
ticlin yeni qoyuluslar hoyata keg¢irmoklos fiziki vo geyri-maddi investisiya mallarini
oldo edirlor. Bu zaman onlar vahid kapital artiminin investisiyalarla bagli olan biitiin
masraflorinin (vergilor da daxil olmagla) qarsilanmasi ii¢lin doqiqlikls kifayat edon
real monfoot axinini tomin etmoays basladigi anadok investisiyalarin hoyata keci-
rilmasi ilo bagl qaydani alds rohbar tuturlar. Bu qaydani gabul etmaklo maksimum
monfoot oldo etmayo ¢alisan miiossisolor miioyyon dévrdo hor bir manat qoyulusa
diison son faydanin hamin dovrdos bir manat doyarindos kapitala sahiblikls bagli mas-
roflora borabor oldugu zaman investisiya qoyuluslarini dayandirmali olurlar. Riyazi
baximdan tarazliq voziyyatinds bu miisssisa ii¢lin son vahid qoyulusa golocok goz-
lonilon manfaatin cari dayari ilo miivafiq golocok vergi 6hdsliklorinin forqindon ali-
nan moblog bu vahid qoyulusla bagli miiossisonin dasimaga planlasdirdigi
masraflorlo homin qoyuluslarin istifadesindon almagi ¢aligdigi istonilon amortizasiya
ayirmalarinin cari doyari arasindaki forq moblogine barabor olmalidir. Bir manat
doyarindo kapitala sahibliklo bagli olan masraflor kapitalin doyeori ad1 altinda molum-
dur [2, 3].

Diinyada vergilorin mévcud olmadig1 miisyyon arazilords kapitalin doyori iki osas
komponentdon ibarotdir. Onlardan birincisi - maliyyslagmonin doyaridir. Belo ki,
kapital xorclori vesaitlor (ya bore, yaxud da payli istirak formali) tolob edir. Tkinci
komponent - kapitalin istehlak doyaridir. Bu doyar yeni alinan asas fondlarin zaman
kegdikco fiziki asinma vo monavi kdhnalma sababindon 6ziiniin ilkin doyarini itir-
masi naticasindo yaranir. Belo moasraflorin nozors alinmast homginin sohmdarlar tigiin
monfastin maksimum komiyyatini tomin edir.

Vergilor 6donilonadok vo ddenildikdon sonra investisiyalarin galirliliyi arasinda
forqin miioyyon edilmasina zorurat yoxdur, ona gors ki, onlar eyni olacaqdir. Lakin
vergilorin movcudlugu zaman1 miiossisoya vergilorlo bagli olan amillors baxilmasi
talob olunur, bels ki, onlar maliyyalosmonin va kapitalin istehlak doyarina tosir edir.
Cox vaxt vacib rol oynayan vergi amili, belalikls, kapitalin doyarinin alave kompo-
nenti kimi ¢ixis edir.

Praktikada kapital galirlorinin vergiya colb olunmasinin ¢oxlu sayda miixtolif
tisullart mdévcuddur [3, 4, 6, 8, 9]. Monfoot boliisdiiriilona godor miiossiso
saviyyasinds hiiquqi soxslorin monfaat vergising calb olunur. Boliisdiiriilon monfaot
sohmdarlar saviyyasinds dividend soklinds fiziki soxslorin golir vergisinag calb edilir.
Bu zaman miisssiso soviyyasinds ddonilon vergilorin nazars alinmasi yolu ilo vergi
yikiiniin yilingiillogdirilmosi nozords tutula da, tutulmaya da bilor. Bundan olava,
sohmdarlarin vergilor 6donildikdon sonraki galirlor axin1 diger vergilordon, masalon,
omlak vergisindon, xiisusi yigimlardan vo royaltidon asili olacaqdir. Bu vergilor ¢ox
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vaxt investisiyalara miinasibatdo neytrallig1 tomin eds bilmadiyins gors investisiya
davraniglarini tohrif edir, bununla da resurslarin paylanmasimin effektliliyini asag1
salir. Asagida bu ciir tohriflorin 6l¢iilmasi konsepsiyasi verilir.

2. Kapitalin doyari konsepsiyasi: investisiyalara verginin son faktiki daracasi

2.1. Verginin son faktiki daracasinin miiayyan edilmasi

Ogor qisaca ifads etsok, son faktiki vergi doracasi (SFVD) kapital golirlorinin ver-
gitutmaya calb olunmasi naticosinds yaranan vo son qoyuluslarin miiessiso vo fiziki
soxslor soviyyasindo moruz qaldigi tohriflori 6l¢iir. Son qoyuluslar mahiyyatine gors
investisiya hesab edilir, hans1 ki, onlardan alds olunan golirlor xarclori (vergilorin
odanilmasi ilo bagh olan masraflor da daxil olmagla) doaqiqliklo qarsilayir. Qeyd
olunan tohriflor miiassisalorin vo fiziki soxslorin golirlorine vergilorin totbiqi
sobabindon yarandigina gora SFVD bu vergilorin har birinin yaratdig: tohriflorin co-
mindon ibarat olur. Konseptual baximdan mocmu tohrifi uygun olaraq hiiquqi soxs-
lorin monfoot vergisinin yaratdigi miiessisolora diison son faktiki tohrifo vo fiziki
soxslorin golir vergisinin tasiri naticasindo yaranan fiziki soxslors diison son faktiki
tohrifo ayirmaq olar. SFVD homginin vergilor ddonilonadok son qoyuluslarin
golirliliyi ilo (éimumi golirlilikls) elo homin son vahid investisiyanin maliy-
yolosdirilmosi ti¢lin istifado olunan yigimlarin vergilor 6donildikdon sonraki (xalis)
golirliliyi arasindaki forq kimi do miioyyan edils bilor.

Vergilorin totbigindon yaranan tohriflorin investisiyalara tasirinin qiymatlondiril-
masinin komiyyat gdstaricisi onun ehtiyath totbiqi sorti ilo SFVD gostaricilor mat-
risini vera bilor. Bu da imkan veracokdir ki, iqtisadiyyatin miixtolif sahalorinds (emal
sanayesinda, xidmat sferasinda, kond tasarriifatinda) miixtolif tipli investisiya mallar
(magnlar, binalar va maddi dovriyya vasaitlori ehtiyatlar) iclin investisiya tohri-
florinin sistemli sokilds qiymatlondirilmasi aparilsin.

Bu konsepsiya Iqtisadi ®mokdasliq vo Inkisaf Toskilat1 (/OIT) 6lkelorinda,
homginin inkisaf etmokdos olan 6lkolords genis totbiq olunmusdur vo direktiv orqan-
lar iiclin vergi islahatlar strategiyasinin faydali aloti hesab edilmisdir [6, 9].

SFVD ideyasini qrafikin komaoyi ilo do tosvir etmok miimkiindiir. Sokil 1-do
miloyyon sinifli investisiya bazar1 gostorilmisdir. Kapital qoyulusu qrafiki 6ztindo
vergilor ddanilonadak galirlilikdon g, asili olan oks meyilliliys malik diiz xatti ifado
edir. Hesab edilo bilar ki, verilon bu halda s6hbat 6lks iqtisadiyyati iiclin galirlilik
baradas gedir. Belo ki, (g,) hom vergilor 6donildikdon sonra miiassisa {iglin galirliliyi,
hom do biidconin vergi daxilolmalarini gostorir. Yigim qrafiki vergilor 6donildikden
sonra homin golirlilik {i¢iin xarakterik olan yigimlarin soviyyosini oks etdirir.
Omanoatcilor {ligiin vergilor 6donildikdon sonra golirlilik kimi bu komiyyoto
amanatgilar tigiin alternativ masraflor kimi baxila bilar. g, kimi g, gostoricisi do real
ifadado Olciiliir.
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Sakil 1. Vergilorin movcudlugu zamani kapital bazarimin tarazhg

Vergilorin mévcud olmadigi soraitdo maksimum monfoot aldo etmoys calisan
miiossisalor o vaxta godor investisiya qoyuluslarini hoyata kegirocoklor ki, in-
vestisiyalarin galirliliyi doqiqlikle borclanmanin dayarina barabar olsun. $akil 1-do
qeyd olundugu kimi, tarazliq /" ndqtosinds sldo olunur, burada g, géstoricisi g;-ys
borabar olur. Lakin miiassisonin kapitalindan slds olunan galirlors totbiq olunan-
vergilor iqtisadi davranisi tohrif etdiyino gors onlar sirkoti macbur edir ki, vergilor
Odonildikdon sonra maksimum monfaatin oldo edilmosi iiglin 6ziinilin investisiya
davranigini doyissin. Analoji olaraq fiziki soxslorin golir vergisi maksimum zaman-
lararas1 faydaliligin aldo olunmasi iigiin ev tosorriifatlarinin yigimlart sahasinda
davranis1 doyismali olur. Tutaq ki, vergilorin tosiri altinda formalasan tarazliq /¢
noqtosindo miisahido olunur. Bu situasiyada vergilor 6donilonadok investisiyalara
golirlilik (geq) vergilor 6donilondon sonra amanatgilar tigiin galirlilik (g°)) arasinda
“vergi zolag1” forqi yaranir. Saquli ¢ masafosi ilo dlgiilon bu “zolaq™ sirkatin vo
fiziki soxslorin golirlorindon vergilor kimi tutulan son vahid investisiyaya vergilorin
comi kimi izah oluna bilor. Texniki olaraq bu “zolaq” hiiquqi soxslorin monfoot ver-
gisi sistemi ilo bagli tohriflori 6l¢on sirkotlorin son faktiki vergi “zolagi”na vo fiziki
soxslorin galir vergisi sisteminin yaratdig1 fiziki soxslorin son faktiki golir vergisi
“zolag1”na bolmok olar. ¢ “zolagi’n1 vergilor 6denilonadak galirliliyin xiisusi ¢akisi
kimi ifads etmoklo SFVD-ni almagq olar. Sakil 1-don aydin goriindiiyt kimi, bu tohrif
ABE vergi agirligi tigbucaginin sahasino barabar effektlilik itkilorino gatirib ¢ixarir.

Sokil 1-do vergi sistemi investisiyalar1 “corimaloyir” ki, bu da miisbat vergi “zo-
lag1” ilo ifado olunur. Miimkiin sobablordon biri ondan ibaratdir ki, ogor amortizasiya
ayirmalarinin galirdon ¢ixilmasina yol verilorso, lakin vergi amortizasiyasinin cari
doyori amortizasiya xarclorindon az olarsa, onda miiossisonin foaliyyatinda istifado
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olunan kapitalin iqtisadi doyori masraflor kimi kifayst olmayan moblogdo ¢ixilmalara
moruz qalacaqdir. Belo situasiyada maksimum monfost oldo etmoya ¢aligsan sirkot
daha az kapitaldan istifado barads, miivafiq olaraq investisiya hacminin mohdud-
lagdirilmas1 haqqinda gorar gobul edacakdir. Comiyyat ndqteyi-nazarindon bu hall
(garar) geyri-optimal hesab edilir. Lakin digor situasiyalarda vergi sistemi elo homin
ugurla investisiyalar1 stimullagdira bilor ki, bu da onlarin hacminin haddindon artiq
yiiksolmasino gatirib ¢ixaracaqdir. ©gor investisiyalara bu vo ya digor shomiyyatli
vergi gilizosti ilo bagli olaraq vergiloro tez bir zamanda edilon gonast bu in-
vestisiyalardan alds olunan golirlara galocak vergi yiikiindon (cari dayar iizra) yiik-
sok olarsa, onda bu hal bas vero bilor.

2.2.Kapitalin dayarina va SFVD-ya tasir edon amillor

Vergilorin SFVD-ya hansi nov tasirlor gdstordiyini aydinlagdiraq. Birincisi, miios-
sisanin maliyyalogsmays olan tolobatin1 nozordon kecirok. Miiassiso yeni kapital
qoyuluslarmin 6donilmasi ligiin borclanma soklindo (istigrazlarin komayi ilo), xiisusi
kapital kimi (sahmlarin buraxilisi, yaxud monfaatin saxlaniimasi yolu ils), yaxud
borc va xtiisusi vasaitlorin har hansi nisbatindon istifade etmokls vasaitlor calb edo
bilor. Oksar vergi sistemlorinds borc hesabina maliyyslogsma lizra faiz masroflorinin
tamamilo ¢ixilmasina yol verilir. Noticodo miiossiso li¢lin borc hesabina
maliyyalogsmonin faktiki doyari riske gors diizalislor nozors alinmagla bazar qiymoti
ilo yol verilon ¢ixilmalar arasindaki forqi ifado edir. Digor torofdon, xiisusi kapital
hesabina colb olunan vasaitlor adoton bu ciir ¢ixilmalara moruz qalmir.
Maliyyslogmonin doyari kapitalin doyorini miisyyan edon amillordon biri hesab
edildiyine goro miiossisonin maliyys omoliyyatlarina tosir gostoron vergi qanunlari
kapitalin doyari vasitasi ilo SFVD-ya bilavasits tosir gostoracokdir.

Ikincisi, investisiya mallar1 ilo bagli amortizasiya masroflorini nozorden kegirok.
Is qiivvasi vo xammaldan fargli olaraq investisiya mallarinin doyarinin dorhal ¢ixil-
masina adoton yol verilmir, ona gors ki, onlarin iqtisadi xidmot miiddati, bir qayda
olaraq bir ildon artiq olur. Lakin daha uzun xidmot miiddotino malik olan fiziki ak-
tivlor uzunmiiddotli istifado noticosindo aginmaya moruz qalir. Biitiin vergi sistem-
lorindo amortizasiya maosroflorinin kompensasiyasi {iigiin golirlordon c¢ixilan
amortizasiya ayirmalar1 nozords tutulur. Lakin ¢ixilan amortizasiya ayirmalarinin
cari doyari ¢ox az hallarda cari xarclor kimi ¢ixilmalara barabar olur ki, bu da miios-
sisalari vergilorin yaratdig1 investisiya masroflorini dagimaga macbur edir. Bu mas-
roflori minimuma endirmok tigiin miiossiso dziiniin investisiyalarini azaltmali olur.
Digor torafdon, nisbi amortizasiya ayirmalari normalari kifayot qodor ytliksok olmasi
ilo forglonorso, onda vergi sistemi faktiki olaraq investisiya artimini subsidiya
edocokdir. Beloliklo, amortizasiya ilo bagli olan vergi miiddoalar1 yeni kapital qoyu-
luslarina miinasibotdo miiassisolors ya kifayot olmayan, ya da yiiksok dorocods
stimul veracokdir. Hor iki halda vergi “zolag1” yaranir. Umumiyyatla, digor boraber
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sartlor daxilinds vergi amortizasiya ¢ixilmalar1 amortizasiyanin iqtisadi doyarindon
na gadar ¢ox farglonarsa, tohrifin doracasi, uygun olaraq SFVD-nin komiyyati do
bir o qodar yiiksok olacaqdir.

Ucgiinciisii, SFVD-nin kamiyyati hom¢inin omanatgilar iigiin fiziki soxslorin galir
vergisi ilo miioyyan edilon golirlilikdon asilidir. Tarazliq soraitinds istonilon qiymatli
kagiza sahiblikdon vergilor 6donildikden sonraki galirlilik bu maliyys 6hdsliklarinin
tipindon asili olmayaraq eyni olmalidir. Galir vergisinin son darocosi vergilor
Odonildikdon sonra amanatgi ticiin galirliliys tosir etmoklo SFVD-nin komiyyatine
da tosir edir. Omanat saxlayanlarin manfaotine golir vergisinin olmamasi kreditlogma
miqyasinin artimina gotirib ¢ixarmigdir. Digor torofdon, fiziki soxslorin kapitaldan
oldo olunan galirlerine daha yiiksok son verginin totbiqi daha boyiik tohriflore gatirib
cixara bilor. Belo ki, bu, cari istehlakin doyarini agagi salir vo digor barabar sortlor
daxilindo SFVD-in yiiksalmasino gotirib ¢ixarir.

Kapitalin doyari gostaricisi tokco vergi amillsrindon deyil, eyni zamanda, hom
ds inflyasiyadan asili ola bilor. Bu, aktivlorin vo amortizasiya ayirmalariin alinma
doyari lizro qiymotlondirilmasinin aparildigi ugot metodundan istifado zamani bas
verir. Masalan, inflyasiya {izro indekslosdirma aparmadan galacok amortizasiya ayir-
malar1 miiossiso li¢lin az doyora malik olur. Yiiksok inflyasiya soraitindo miiossiso
uzun xidmot miiddotine malik istehsal toyinatli mallara qoyulan investisiyalara gora
“corimalonir”, ona gors ki, amortizasiyaya golocok vergi glizostlorinin (amortizasiya
aywrmalart tizra galacak ¢ixilmalarin) real doyori inflyasiya naticosindo asinmaya
moruz qalir. Belaliklo, inflyasiya kapitalin istifadasi ilo bagl olan real iqtisadi mos-
roflorin qaytarilmasi tizra miiossisonin imkanlarini azaldir. Digor torafdon, amaliy-
yatlarin1 nominal doyar asasli borc hesabina maliyyalosdiron yiiksok borc vosaitlori
payina malik olan sirkat yliksok inflyasiyadan udus oldos edir.Belos ki, sirkat inflyasiya
sababindon asas borc mabloginin real doyorinin azalmasini mosraf soklindo silo bilor.
Basqa sozlo desok, inflyasiya faizlorin 6donilmosi iigiin nominal ¢ixilmalarin
doyorini yiiksaldir. Belsliklo, indekslogsdirma aparilmadiqda, inflyasiya in-
vestisiyalarla bagli olan haqiqi iqtisadi masroflori hom artirmaq, hom do azaltmaq
imkanina malikdir. ©gor mosraflorini minimuma endirmok (maksimum manfaat alda
etmak) istoyon miiossiso naticoya golso ki, golocok amortizasiya ilo baglt vergi qo-
naostindon onun zorari nominal faiz ¢ixilmalar {izro faydadan ¢coxdur (azdir), onda
0, investisiya hocmini azaltmaqla (artirmagla) buna reaksiya veracokdir. Vergi para-
metrlori kimi inflyasiya da kapitalin doyari vasitasi ilo SFVD-ya tosir gostoracokdir.
Bu tosirin istiqgamatini nazari olaraq miioyyan etmok iso geyri-miimkiindiir, ona gora
ki, verilon situasiyada iki oks istiqgamatli tosir eyni zamanda faaliyyatds olur.

2.3.SFVD-nin hesablanmasi

Sado analitik asaslardan istifado etmokls kapitalin doyorine (vo bununla da SFVD-
ya) tosir edon va yuxarida imumi planda miizakirs olunan miixtolif amillor arasinda
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uygunlugu tosvir edok. Hor hans1 bir reprezentativ sirkat qoyulan investisiyalardan
golirlorin maksimum xalis cari doyorinin tomin olunmast prinsipini rohbor tutaraq
hor bir dovr li¢iin investisiya qorarlarini gobul edir. Bu sirkot investisiya qoyulusunu
o vaxtadok davam edacak ki, miiayyon dovrds son 1 manat kapital qoyulusunun real
golirliliyi G homin dovrdo bu 1 manatla bagl olan mosroflorlo miigayiss oluna
bilsin. Vergilorin olmadigi soraitdo sirkotin mosroflorine asagidakilar aid edilir: a)
son 1 manat investisiyanin real maliyyalogsmo doyori, g—7x, burada g - maliy-
yalosmonin nominal doyori, 7 - inflyasiyanin gézlonilon tempi vo b) real iqtisadi
amortizasiya & . Investisiyalar borclar hesabina maliyyalosdirildikds onda g istig-
razlarin golirliliyinin bazar doracasing (i) , xiisusi vosaitlor hesabina maliyyalos-
dirildikdo iso - xiisusi kapitalin doyorino (p) berabor olacaqdir. Umumi halda
maliyyslasmonin nominal dayarini asagidaki kimi ifade etmok olar:

g=pi+(1-pB)p, (1)

Burada 8 - borclar hesabina maliyyolosdirilon investisiya payidir.
Noticado, kapital qoyulusunun hoyata kegirilmasi iiglin son manat investisiyalar
asagidaki sorti tomin etmolidir:

G=[pi+(0-p)p]l-z+5 . )

Vergilorin mévcudlugu zamani optimallasdirma prinsipi avvalki kimi faaliyyot
gostarir, lakin real manfaotin vo mosraflorin barabarliyini vergilor 6donildikdon sonra
gostoricilor asasinda formalasdirmaq lazimdir. Bu halda miiassisonin son manat in-
vestisiyaya real goliri G (/—t) ifadosina barabor olur, burada ¢ - hiiquqi soxslorin
manfaat vergisinin doracasidir. Elo homin investisiyalarla bagli olan masraflori indi
asagidaki kimi modifikasiya etmok tolob olunur: a) maliyyoelosmonin real dayari
g7 toskil edacokdir, burada g, - vergilor 6danildikdon sonra maliyyslogmanin
doyaridir; agor nozords tutsaq ki, borclar hesabina maliyyslogsmo zamani ¢ixilmalara
yol verilir, xiisusi vosaitlor hesabina olduqda isa, oksina verilmir. Onda g, =i (1-t)+
(1-B)p va b) eyni zamanda, son hor bir manata investisiyaya diison real igtisadi
amortizasiya doyismoz qalarsa, bu qoyulusun faktiki qiymoti (maliyyalosma doyori
cixilmagqla) vergi sisteminin nazordos tutdugu golocok amortizasiya ayirmalart axini
qodoar azalacaqdir. Bu ciir ayirmalarin cari doyarini 4 ilo isaro edok. A-nin komiyyati
gabul edilon amortizasiya metodundan asilidir. Masalon, azalan qaliq metodu halinda
amortizasiyanin vergi normasi o toskil edarss, onda A=t /(a+g,) ifadosine barabor
olacaqdir. Belo halda vergilor nozors alinmaqla miisssiso kapital qoyuluslarini son
manat investisiyanin asagidaki sorti tomin edonadok hoyata kegirilocokdir:

G(-1)={pil-1)+(1-B)p]-z+5}1-4) . 3)
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Qeyd edak ki, 7=0 halinda, yoni vergilorin olmadig: situasiyada (3) tonliyi (2)
tonliyine gatirilir.

Molum oldugu kimi, G gostaricisine asagidaki 3 hissaodon ibarat olan parametr
kimi baxila bilor:

a) miossisonin movcud asas fondlarin saxlanilmasi iiglin lazim olan mablog;

b) vergi orqanlarina 6donilon moblog;

c) hoyata kecirilon son manat investisiyalara vergilor 6donildikdon sonra

omanatgilorin real golirlori kimi qalan moblag.

Kapitalin amortizasiya omsal1 6 toskil etdiyino goro amortizasiya ¢ixildiqdan
sonra vergilor ddonilmadon investisiya golirlori G deyil, G—8 taskil edocokdir. Bu
komiyyat sokil 1-do gostorilon g° gdstoricisind uygun golir. Yuxarida qeyd edildiyi
kimi, ogar vergilor 6donildikdon sonra omanatgilorin real goliri g°. olarsa, onda
g°,—g°, forqino barabor olan ¢ vergi “zolag1r” har bir son manat investisiyaya diison
va dovlat tarafindon tutulan vergi galirlorini ifads edir. Uygun olaraq bu investisiyaya
diison SFVD asagidaki kimi miioyyon edilocokdir:

SFVD =1-g¢ /(G -§). )

Vergilor 6donildikdon sonra amanatcilorin real golirlori tokco miiossisonin golir-
lorino vergidon deyil, ham do oamanatgilorden tutulan faktiki son vergi doracasindon
asilidir, hans1 ki, bu komiyyat faizlor, dividendlor vo kapitalin doyorinin artim1 kimi
miixtolif korporativ 6doniglar {i¢lin eyni vo miixtalif ola bilar.

Kifayot godor makroiqtisadi molumatlarin (gozlonilon inflyasiya templari, bazar
faiz daracalori va xiisusi kapitalin dayari kimi), investisiyalar iizro konkret infor-
masiyanin (masalon, miixtalif aktivlorin iqtisadi amortizasiyasi tizra), miiossiso izrd
(masalan, borc va xiisusi vasaitlor hesabina maliyyalasdirmalorin nisbati iizra),
homginin, vergi doyisonlori izro (amortizasiya sistemi, fiziki va hiiquqi saxslorin
galirlorina vergilorin strukturu va daracalari) konkret molumatlarin movcudlugu za-
mani iqtisadiyyatin miixtolif saholori iizro hor bir nov aktivler (masalon, masinlar)
ticlin vergi “zolag1”n1 hesablamaq miimkiindiir.

3. Kapital dayari artiminin vergiyd cdlb olunmasi

Molum oldugu kimi, miioyyon dévr orzinds golirin kompleks gostoricisi digor
golir novlori il yanasi, fiziki soxsin, yaxud miiassisonin homin miiddotds biitiin kapi-
tal aktivlorinin va passivlorinin doyarinin doyismasini do ifads edir[ 1, 2]. Lakin fiziki
soxslorin vo sirkotlorin golirloring totbiq olunan vergi sistemi digor golir ndvloring
nisbaton kapital doyari arttminin bir sira novlorino miinasibatds forqli tisullarla
yanasir, bu zaman artimin konkret névlori halinda ¢ox vaxt vergidon azadetmo,
yaxud forqli doracalor iizra vergiya calb olunma kimi spesifik miiddealar totbiq ol-
unur [2, 4, 9].
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Bu xiisusi miiddoalarin bazilari bir torafdon sirkotlorin, digoer torafdon iso fiziki
saxslorin kapitali tizra doyar artiminin miixtalif cilir izahin1 nozords tuta bilor. Hor
iki saviyyado kapital artimina vergilor sirkotlorin golirlorinin vergiys calb olunmasi
ilo baghdir; belo ki, oksor inkisaf etmis 6lkolords fiziki soxslorin kapital doyori
arttiminin shomiyyatli hissasi sohmlorin doyarinin ytliksalmasi hesabina bas verir, bu
zaman fiziki soxslor sirkotin sohmlorino sahiblikdon manfaat slds edir vo bu golirlor
cox vaxt dividendlorlo miiqayiso edilir.

Kapital doyeri arttiminin vergiys calb olunmasi problemlorinin arasdirilmasi tigiin
ilkin olaraq goalir anlayisinin mahiyyatini vo onun nazari torifinin miioyyon edilmasi
zoruridir.

3.1.Galir anlayis1 va onun nazari torifi

Golir - asan olmayan anlayisdir. Nozori adobiyyatda bir ne¢o alternativ torif toklif
olunmus, onlardan heg biri biitlin moagsadlor {i¢iin miinasib olan universal anlayis
kimi gabul edilmomisdir. Lakin miioyyon vaxt dovrii orzinds fiziki soxslorin galir-
lorinin praktiki vo kifayat qodor doqiq komiyyot gostoricilori tokco vergitutma
maqsadloari ii¢lin deyil, homginin digoer moagsadlor, masalon, miioyyon sosial proses-
lorin dovlat geydiyyatinin aparilmasi tiglin ds istifado oluna bilor. Galir konsepsiyasi
ticlin vahid timumi gobul edilmis nozori torif (anlayis) olmadigina gors praktikada
istifado olunan belos gostaricilorin ¢oxlu aspektlorine miinasibatds ziddiyyatlor halo
do saxlanilmaqdadir.

Miioyyon vaxt dovrii orzinds fiziki soxsin, soxsi golir kateqoriyasina miinasibatdo
biitliin yanasmalar icorisindo ¢ox giiman ki, Amerika iqtisad¢ist Henri Saymons
(Henry Calvert Simons, 1899-1946) torafindon toklif olunan anlayis daha ¢ox istifado
oluna bilor [4, 9]. Bu anlayis ¢orgivasindo belo golir asagidak: kimi basa diistiliir.
Golir dedikda: 1) istehlakda reallasdirilan hiiquqlarin bazar doayaeri ilo; 2) baxilan
dovriin avvali vo sonunda méveud miilkiyyat hiiquglarinin doyarinin doyismao (artma,
yaxud azalma) mobloginin cobri comi basa distiliir [8, 9]. Basqa sozlo, bu, soxsin
baxilan dovriin sonunda malik oldugu amlak dayari ilo dovriin baslangicindaki amlak
doyari arasindaki forq moblagi ilo homin dovrds istehlak hacminin comindon ibarat
olan naticadir.

Analoji toriflor Robert Heyq (Robert M. Haig) vo alman iqtisadsist Georq Sanz
(Georg von Schanz, 1853-1931) torofindon daha avvallor do toklif olunmusgdur [9].
Ona gora do geyd olunan torif ¢ox zaman Sanz-Heyq-Saymons (SHS) torifi adlandi-
rilir. Hor i miiollif fiziki soxslorin goalir vergisi sistemi ti¢iin komiyyot qiymotlon-
dirilmasine imkan veran adekvat anlayiglar kimi xidmot eds bilocok kateqoriyani
tapmaga caligmislar. Galir vergisi sistemi artiq uzun miiddstdir ki, ayri-ayri 6lkslordo
istifado olunur. Lakin iimumilikds o, konkret monbolordon xidmatlor axini (yaxud
daxilolmalart) kimi golirin baza konsepsiyasina asaslanir. Bu zaman galirin 6zl bu
golir monbalarinds bas veron istonilon doyisikliklordon ayrilmigdir. SHS torifi belo
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xidmatlarlo yanasi, golir anlayisina amlakin doyarinin doyigmasi amilini do daxil et-
diyino gors o, tez-tez “kompleks golir” anlayisi da adlandirilir. Bu anlayisin asas xii-
susiyyoti ondan ibaratdir ki, o, golir hesablanilan dovriin sonunda vo avvoalinda
“amlakin” qiymotlondirilmasi iizro miivafiq prosedurlarin aparilmasini tolab edir.

Sonralar ingilis igtisad¢ist Con Ricard Xiks (John Richard Hicks, 1904-1989)
konkret hoftolor lizra fiziki soxsin golirinin alternativ genis anlayisini agagidaki kimi
toklif etmisdir: “golir hofto orzinds fordin istehlak etdiyi elo bir maksimum doyordir
ki, bu zaman haftonin sonunda onun rifahi haftonin avvelindoki soviyyods qalmis
olsun”. Bu genis anlayisda o, “rifah” ideyasini daha doqiq ifado edorsk onun
xiilasosini agagidaki kimi doyigmisdir: “galir baxilan bu hofto orzindo fordin xarcloyo
bildiyi maksimum pulun miqdaridir, bir sortlo ki, o 6ziinii real ifadodo homin mablogi
sonraki hor bir hoftads do xarcloya bilmok vaziyyastinds hesab etmis olsun” [9].

SHS torifi ilo Xiks torifi arasinda aydin goriinon forq Xiksin torifinds fordin sub-
yektiv gdzlomolorino hansi oshomiyyatin verilmosindon ibaratdir. Bununla yanasi,
praktikada golir vergisi sisteminin ¢oxlu sayda konkret xarakteristikalart SHS torifino
deyil, daha ¢ox doracados Xiks torifino asaslanir. Bu sabobdon do Xiks torifi SHS-in
kompleks vergi bazasindan ayri-ayr1 konarlagsmalar1 nozari olaraq osaslandirmaq
ticlin prinsipial osas kimi ¢ixis edir.

3.2. Kapital dayari artiminin va tasarriifat faaliyyatindan alds olunan
digar galirlarin vergiya calb olunmasi

Praktikada miixtolif 6lkolorin vergi sistemlorinde kapitalin doyarinin artimina
yanagmalart miiqayiso etmok sirkatlora totbiq olunan vergilorin digar aspektlorino
(masalan, amortizasiya aywrmalari, zararlorin galocak dovrlora kegirilmasi kimi) nis-
boton kifayot qodor ¢otindir. Kapitalin doyorinin artmasi, yaxud azalmasi miixtolif
novli iqtisadi agentlora moxsus olan ¢oxlu sayda aktivlori (yaxud passiviari) ohato
eda bilor. Miixtolif 6lkolorde artimin miixtolif ndvlerine ya golir, ya da “kapitalin
doyarinin artim1” kimi baxila bilor, hanst ki, adi galir vergisi ¢or¢ivosindo xiisusi
vergitutmaya coalb oluna, yaxud kapital doyarinin artimi ayrica verginin tasiring
moruz qala bilar [5, 7]. Bu miixtalifliyin {i¢ nlimunassini nozordon kegirak.

Birincisi, ¢ox vaxt vergitutma magsadlori liglin amortizasiya olunan vo olunmayan
aktivlor arasinda vacib miixtoliflik miisahide olunur. Amortizasiya olunan aktivler
situasiyasinda golirlora totbiq olunan vergiloroa miinasiboatds bir sira vergi sistem-
larinds aktivin vergitutma magsadloari ti¢iin onun amortizasiya doyerini agan qiymat
lizro togdim edilmosi halinda amortizasiya ayirmalarinin “qaytarilmasi” (“ba-
lanslasdirict yigim” saklinda odanilmasi) nozords tutulur. Belo sistem soraitindo
amortizasiya olunan aktivin toqdim edilmosi zamani reallasan kapital doyarinin
artimina iimumilikds galir soklinds baxilir. Eyni zamanda, vergi qanunvericiliyi tor-
paq va qiymotli kagizlar kimi amortizasiya olunmayan aktivlor tigiin forqli miid-
doalar1 nozords tutur.
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Ikincisi, mosalo ondadir ki, xiisusi qaydalar osasinda vergitutmaya calb edilmoali
olan kapital doyori artimina hans1 moblaglorin daxil edilmasi miixtolif vergi sistem-
lorindo bir-birindon ohamiyyatli doracads forqlonon aktivlerin vo passivlerin
qiymatlondirilmasi metodlarindan da asilidir. Masalon, ogor xarici valyutada ifado
olunan passivlor balansda cari bazar doyoari ilo oks olunmugdursa vo bu doyarin do-
yismasi har bir hesabat dovriinds monfaat vo zararlor hesabinda gostarilirse, onda
har bir dovrds valyuta mazonnasinin doyigmasi naticasinds kapital doyarinin artimi,
yaxud azalmasi1 avtomatik olaraq golir kimi vergiya calb oluna bilor. Digar torafdon,
ogor passiv alinma doyori tizro ugota alinmisdirsa, onda kapitalin doyarinin artimi,
yaxud azalmasi yalniz borcun logvi (0danilmasi) zamani “reallagdirilmis™ kimi oks
olunur. Belo halda sual yaranir: bu ciir reallagdirilmig artim, yaxud azalma adi golir-
lors daxil edilmalidir, yaxud kapitalin doyarinin arttiminda nazars alinmalidir?

Ucgiinciisii, eyni bir név kapital doyarinin artimina iizorino hesablanan iqtisadi
agentin tobiatindon asili olaraq miixtalif ciir baxila bilor. Masalon, fiziki soxslor,
yaxud miiassisalor giymatli kagizlarin alqi-satqisi ilo mosgul olduqda, adoton onlarin
hesabat dovriinds kapital doyarinin macmu artimini, yaxud azalmasini oks etdiron
golirlorindan vergi tutulur. Bununla yanasi, doyerin els homin artimina, yaxud azal-
masina digar subyektlordo basqa ciir baxila bilor, ona gors ki, homin golirlor qeyri-
miintozom xaraktera malik ola bilorlar.

Miixtalif 6lkalords vergi sistemlorinin miiqayisasi zamani yalniz kapital doyarinin
artimina aid edilon konkret miiddoalarin tohlil edilmasi kifayot deyildir. Homginin,
praktikada kapital doyarinin artimu ils “adi” galirlor arasinda sorhadin hansi qaydada
miloyyon edilmasina do digqot yetirilmolidir.

3.3. Kapital dayari artiminin va digar galirlorin diferensiasiyali vergiya
calb olunmasinin xeyrina gatirilan dalillor

Golirlarin va hesablanan kapital doyari artiminin diferensiasiyali sokilds vergitut-
maya colb olunmasi bir sira Avropa 6lkalorindo gobul edilon baza konsepsiyasina
osason tarixon yaranmigdir. Baza konsepsiyasinin mahiyyoti ondan ibaratdir ki,
vergiya calb olunan golir spesifik kapital monbolorindon alds olunan, lakin bu mon-
balarin 6ziiniin doyarinin istonilon doyismasindon forqlonan xidmatlor axinini ifade
edir. Bu golir konsepsiyasina gors kapitalin doyorinin artimi vergiys calb olunmur.
Bununla yanasi, kapital doyori artiminin diferensiasiyali sokilds vergiys calb olun-
mast daha miiasir golir konsepsiyalari torafindon do (masalon, Xiks konsepsiyast)
miioyyan nazari dastays malikdir. Bels ki, Xiks konsepsiyasi tobioti malum olmayan
miloyyon monfost vo zorarlorin golir gdstoriciloring aid edilmosini istisna edir.

Kompleks galir konsepsiyasi vergitutma bazasi iigiin ideal standart kimi daha
bdyiik dastok alda etdikea, golirin aldo olunmasinin har bir dovriinds kapital doyari
arttminin hesablanmasi zamani onun 6l¢tilmasi ilo bagli olan praktiki miirakkaobliklor
golirin digor formalari ilo miigayisads belo artimin diferensiasiyali sokilds vergiya
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calb olunmasinin xeyrina slava arqument olmusdur. Hor bir dovriin sonunda har bir
fiziki soxsin, yaxud miiessisonin biitiin aktivlorinin doyorinin miivafiq bazar
qiymatlari ilo giymatlondirilmasi bir qayda olaraq praktiki miimkiin deyildir. Bu ciir
qiymatlondirmonin olmamasi zamani kapitalin doyerinin artiminin vergiys calb ol-
unmast yalniz aktivin toqdim edilmasi yolu ilo onun logvi aninda miimkiin olacaqdir.
Hesablama prinsipi lizro deyil, togdimetmo zamani kapitalin doyar artiminin vergi-
tutmaya colb edilmosinin xeyrino gotirilon praktiki arqumentlordon biri do ondan
ibaratdir ki, satilma yolu ilo istonilon aktivin logv edilmasi yaranan vergi 6hdslik-
lorinin yerina yetirilmasi tiglin vasait monbayi kimi ¢ixis edir. Digor torofdon,
hesablama osasinda kapitalin doyari artiminin vergitutmaya colb olunmasi1 miivafiq
fiziki soxs, yaxud miiossiso ti¢iin ciddi likvidlilik problemini yarada bilor.

Kapital doyorinin artimina vergi ilo bagli olan hdoliklor {izro 6domo miiddotinin
doyisdirilmasi (taxira salinmast) - bir qayda olaraq vergi 6doyicisinin istoyino osason
oldo olunacaq bu artim reallagdirilanadok - kassa vosaitlori soklindo daxil olan digor
nov golirlorlo miigayisado hesablanan kapital doyari artimina miinasibatdo forqli
yanagmani 6zlinds ifados edir. Bu ciir yanasma sonraki diferensiasiyanin xeyrino ar-
qumentlor monbayi kimi do ¢ix1s edir. Xiisusilo do miioyyon dovrds goalir proqressiv
skalalar {izro vergitutmaya moruz qaldigda, homin dovrds reallagdirilan artimin
vergiya calb olunmasinin osasli olmamasi barads fikir sdylomok olar. Belo ki, bu
artim bir sira avvalki dovrlor arzinds yigila vo togdimetmo zamani bu mabloglor bir-
losdirilo bilor.

Kapital doyorinin (nominal) artiminin diferensiasiyali vergitutmaya colb olunmast
xeyring irali stirtilon bir qodar forqli arqument ondan ibaratdir ki, inflyasiya soraitindo
bu artim yalniz golirin kompleks gostaricisina daxil edilmali olan real artimin tohrif
olunmus ifadosidir. Nominal artim kimi Sl¢iilon bu komiyyat kifayot qodor daha ciddi
real artima, bazon iso hotta real ifadods zororo uygun golocokdir.

3.4. Kapital dayarinin artimina tatbiq olunan vergilarin strukturu

Bir qayda olaraq, agor kapital doyarinin artimi hesablama prinsipi lizro vergitut-
maya calb olunarsa, ona adi golir kimi baxilir. Lakin bu artimin togdimetmo aninda
vergiyo calb olunmasi zamani iso adaton xiisusi qaydalar totbiq olunur.

Son onilliklorde IOIT 6lkelorinda bir nega il arzindo hesablanan kapital artiminin
vergi sisteminin foaliyyot sferasina colb olunmasi ilo bagli olan {imumi, lakin heg
bir halda eyni olmayan tendensiya miisahido olunur. Miivafiq qaydalar ABS-da
1913-cii ilden golir vergisi haqqinda federal qanun gabul edildikdon sonra tatbiq ol-
unmaga baslanmisdir (baxmayaraq ki, hamin dovrdan sonra o bir nega dafa dayisik-
liya maruz qalmigdir). Kapitalin uzunmiiddotli artimi barodo miiddosalar Yaponiyada
1946-c1 ilda, Danimarkada 1958-ci ildo, Isveg, Portuqaliya vo Bdyiik Britaniyada
oton asrin 60-c1 illorinde, Kanada, Fransa, Irlandiya vo Ispaniyada 70-ci illorde, Avs-
traliyada iso 80-ci illordo gobul edilmisdir [4, 9]. Sadalanan bir sira hallarda daha
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qisa dovrlords reallasdirilan kapital artimi1 daha tez miiddotlords vergitutmaya colb
olunmusdur. Kapital doyari artimina verginin miiayyan (atbig) edilmasi ilkin olaraq
odalotlilik tasavviirlori ilo asaslandirilir. Bels ki, nazarda tutulur ki, digar nov golirlor
kimi belo artim da goxsin “6donis qabiliyyatliliyina” eyni bir tosiri gdstorir. Bundan
olavo, kapital doyori artimindan verginin tutulmasi barado miiddealarin bu sokildo
genis yayilmasinin asas soboblorindon biri do ondan ibaratdir ki, golir vergisindon
daxilolmalarin adi vergi tutulan golirin kapital doyarinin vergi tutulmayan artima ¢e-
viran amoliyyatlar yolu ilo verginin ddenilmesindon yayinma hesabina doysrdon
diismosini qorumaqdan ibaratdir.

Bu xiisusi miiddealar adston kapital dayarinin artimina vergi noviinii gobul edir,
hanst ki, adi golir vergisindon ayrilir (masalon, IOIT-in Irlandiya, Italiya, Birlosmis
Kralliq kimi 6lkalorinda oldugu kimi), lakin tez-tez hallarda bu, golir vergisi barado
qanunvericiliys daxil edilir [4, 9]. Asagida daha genis yayilmis bu ciir movcud xiisusi
miiddoalar verilmisdir.

Kapitalin doyorinin vergi tutulan artiminin tiplari. Mévcud qaydalara miivafiq
olaraq vergitutmaya calb olunan kapital doyarinin artimi adoton dasinmaz omlakin
vo maliyya aktivlorinin (masalon, sirkatin sahmlorinin) logv edilmasi zamani yaranir.
Bir sira 6lkolordo vergitutmaya yalniz homin kateqoriyalara aid edilon bozi aktivlor
calb olunur. Sahibi torafindon yasayis tigiin istifado olunan soxsi monzil vo dovlot
qiymatli kagizlart kimi aktivlor hesabina kapital doyarinin artimi ¢ox vaxt vergitut-
madan azad edilir.

Verginin tutulmasini zaruri edon hallar. Vergitutma baximindan tipik “real-
lagdirma” dedikds, kompensasiya oldo etmokls aktivlorin satilmasi nazards tutulur.
Lakin vergitutma ¢orgivasindo digor hallar da, mosslon, bagislama yolu ilo, yaxud
sahibinin vofatindan sonra aktivin verilmasi do “sorti reallasdirma” hesab edilir.
Digor torafdon, bir sira dlkoalords vergi 6hdsliyi daha gec miiddstlords yarandigi ligiin
miioyyon tipli kapitalin doyarinin artiminin vaxtinin uzadilmasina icazs verilir.

Vergi daracalari. Kapitalin doyarinin artimi vergiys calb olunduqda, bu vergi
cox vaxt adi goliro totbiq olunan doracolora nisboton digor doracolar iizra tutulur.
Belcika, Fransa vo irlandiyada sirkotlor torofinden reallagdirilan kapital doyari artimi
hallarinda xtisusi doracalor totbiq olunur [4]. Biitiin bu situasiyalarda verginin
daracasi aktiva sahibolma miiddatindon asili olaraq dayisir.

Fiziki soxslor torofindon kapitalin doyarinin artiminin reallagdirilmasi halinda
daha ¢ox sayda dlkalords do sahiblik miiddatindon asili olaraq miixtolif soviyyolordo
ayri-ayri doracalar totbiq olunur, burada homginin golir vergisinin adi doracasi totbiq
oluna bilar, lakin kapital artiminin yalniz bir hissasi vergi tutulan mablogo aid edilo
bilor.

Hesablama (holding) dovrii meyari. Yuxarida qeyd edildiyi kimi, bir ¢ox
olkalardo, kapital doyarinin reallagdirilan artimina yanasma holding dévriinden, yani
artimin hesablandigi dovrii ohato edon miiddotdon asilidir. Bu zaman daha uzun miid-
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dat orzindo sahiblikds olan aktivlors kapitalin doyarinin artimi adston qisamiiddatli
“spekulyativ” artima nisboton daha alverisli qaydalar iizra vergiyo calb olunur. Bir
sira hallarda miioyyon miiddoatdon artiq sahiblikdo olan aktivlor {izro kapital artim1
tamamilo vergidon azad olunur.

Kapitalin doyorinin azalmasi. Oksar 6lkalords kapitalin doyorinin reallagdirilmisg
azalmasiin homin ilds kapitalin doyerinin artimi hesabina nozors alinmasina yol
verilir. Lakin kompensasiya olunmayan zarorlorin yol verilon miqyasda galocok
(ke¢mig) dovrlors kecirilmasinds, homginin onlarin digor golir ndvlari hesabina
nazars alinmasi qaydalarinda shamiyyatli miixtalifliklor mévcuddur.

Inflyasiya diizalislorinin edilmoasi. Oton osrin 70-ci illorindo bir sira lkalordo
kapital doyari arttminin vergitutmaya calb olunmasi gaydalarina aktivin “alinma
doyori’nin yiiksolmasini nozords tutan inflyasiya diizolislori totbiq edilmoyo
baslanildi. Bu diizalis omsal1 aktivin olds edilmasi anindan miioyyon qiymaot indeks-
lorinin artmasina uygun olaraq reallasdirilan doyor artiminin hesablanmasi zamant
nazors alinir. Hazirda vergitutma mogsadlari tiglin girkatlorin kapitalinin doyorinin
arttminin indekslosdirilmasi IOIT-in 6lkolor siyahisina Avstriya (aktiva sahiblik miid-
doti 19 aydan artiq olan hallarda), Irlandiya, Portuqaliya vo Birlosmis Kralliq aiddir
[4, 9]. Alinma doyarinin indekslosdirilmasinin bu konsepsiyasinin sado olmasi ilo
yanas1, ciddi inzibati miirokkobliklora do gatirib ¢ixarir. Masalon, bu va ya digor nov
aktivo (masalon, konkret miiassisada miiayyan nov sahma) sahiblik hiiququ bir nego
il orzindo formalasmisdirsa, indekslogdirilmoyan sistemdos ona “moacmu’ formasinda,
yoni faktiki olaraq bir aktiv kimi baxila bilor; lakin indekslosdirmonin aparilmasi
zaman1 bu macmudan aktivlorin konkret togdim edilmasinin miioyyon alinma ta-
rixloring aid edilmosinin otrafli qaydasi tolob oluna bilor.

4. Natica

Kapitalin doyerinin artiminin vergitutmaya colb olunmasinin kifayat qodor miix-
tolif strukturu asasinda bir sira iimumi problemlar durur.

Onlardan birincisi golir kimi hesab edilon hesablanmis artimla (hans: ki, bu artim
vergiya calb olunur, lakin praktiki sabablardaon bu, reallagdirma asasinda va xtisusi
qaydalar tatbiq olunmagla apariir) imumiyyastlo vergitutmaya calb olunmayan
artim arasinda miivafiq serhadin miioyyan edilmasi ilo bagl ¢atinliklordon ibaratdir.
Belo ki, maliyys bazarlari adoton oxsar nov amoliyyatlarin vergiys colb olunmasinda
istonilon miixtolifliyi istismar etmaya ¢alisir, bu sarhadlors, ¢ox ehtimal ki, yenidon
baxmaq zoruri olacaqdir. Masolon, son illordo Birlogmis Statlar vo Birlogmis Kralliq
kimi olkolords miisyyon dovrde ¢ox az, yaxud sifir faizli golir gotiron, lakin
ohomiyyatli diskontla buraxilan qiymatli kagizlarin sahiblorinds formalasan kapital
doyori artiminin adi goalir vergisi sferasina colb edilmosi mexanizminin hazirlan-
masini vacib hesab etmislor.
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Reallagdirma aninda kapitalin doyari artiminin vergiya calb olunmasi zamani
yaranan ikinci ¢otinlik ondan ibaratdir ki, bu ciir yanagsma investorun aktivlorin log-
vina olan maragini azaltmagla, onun bu istigamatdos foaliyyastini “mohdudlagdira-
caqdir”, ona goro ki, bu zaman vergi 6hdsliklorinin yaranmasi labiiddiir. Bir sira
Olkolorda, o ciimlodon Birlogmis Statlarda olds olunan bu ciir effektlorin empirik
qiymatlor miqyast bir-birinden giiclii sokilds forglons bilor, lakin molum situasiya-
larda bu, kifayat qodar yiiksok ola bilor. Qeyd etmok lazimdir ki, aktivin toqdim edil-
masindon imtina adaton yalniz verginin tutulmasini toxirs salir, lakin onun tamamilo
Odonilmasinin qarsisint ala bilmir. ©gar 6dayici aktive sahib olmaqla, toqatids ¢i-
xanadok tutulan vergini azaltmaq, yaxud vofat edonadok aktivi logv (tagdim) et-
momokls vergilorin 6donilmasindon tam sokildo yayinmaq imkanina malik olarsa,
onda uygun olaraq mohdudlasdirma effektinin miqyasi da koskin sokildo artacaqdir.

Miiayyan tipli amaliyyatlar ti¢lin “vaxtini uzatma” barado miiddealar mohdudlas-
dirmanin potensial effektini minimuma gotirib ¢ixarmalidir. Lakin bu kapitalin doyo-
rinin hesablanan artiminin faktiki vergitutma doracosinin asagi salinmasi yolu ilo
olds olunur ki, bu da kapital doyari artiminin va diger név golirlorin diferensiasiyali
sokildo vergiyo colb olunmasi ilo bagli olan istonilon tohrifin doracaesini yiiksaldir.

Umumi xarakterli iigiincii gotinlik inflyasiya sobabindon yaranir. Yuxarida qeyd
edildiyi kimi, zoruri inflyasiya diizalislori kifayst qodor sado konseptual asasa ma-
likdir va son illorda bir sira 6lkolords bels diizalislor kapital doyori artiminin vergiyo
colb olunmasi rejimine daxil edilmisdir. Lakin bu diizalislor kapitalin doyarinin
artimina verginin bir sira genis yayilmis miiddealarinin xeyrino olan dolillori
(masalan, biitiin reallasdirilan artima giizastli vergi daracasinin, uzun miiddat sahib-
likda olan aktivlora asagi vergitutma daracasinin tatbiqi, hamginin kapitalin
dayarinin artiminin tam mablagdo macmu vergi tutulan galira daxil edilmamasi va
s.) zaifladir ki, bu da ¢ox vaxt inflyasiyanin naticolorinin ugotunun kobud, lakin ef-
fektli metodlar1 kimi miidafis edilir. Digor nov galirlor (masalan, faiz galirlori) iiciin
indekslosdirmonin hayata kegirilmadiyi zaman kapitalin doyerinin artimi tizra in-
dekslosdirmonin aparilmasi naticosinds vergitutma sistemindo yeni geyri-adiliklor
bas vers vo tohriflor yarana bilor.
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Ksaia6ues Slmap ATakuiy oribl
Asepbaitxanckuit [ocyapcTBeHHbIH DKOHOMUUECKUH YHUBEPCUTET
JOKTOP SKOHOMHYECKUX HayK

KoHuenuusi CTOMMOCTH KaUTAJIA U NPOOJIeMbl HAJIOT000/105KeHIS IIPUPOCTA CTOMMOCTH KANMTAJIAa
AHHOTAIMSA

L]env uccneoosanus- uccnen0BaHNe TEOPETHUECKUX M METOMOIOTNIECKUX BOIPOCOB HATOTOOOIOKEHHUS
MIPUPOCTA CTOMMOCTH KanuTaa.

Memoodonozus uccnedoganus - cpaBHEHHE, CHCTEMHBIH aHAIN3, 0000IIEHH s, AHAIN3 ¥ CHHTE3 JaHHBIX.

Peszynemamut uccredosanus - pazbICHEHa CyHMIHOCTD MPEAENBHOMN (paKTHIECKOIl HaTOTOBOII CTaBKH M CTOH-
MOCTH KallMTajla HHBECTULINH, TPOAHAIM3UPOBAHbI (hAKTOPHI, BIHUSIONINE HA TPEISNIbHYI0 (PaKTHIECKYIO HaJlo-
TOBYIO CTaBKy. PaccMOTpeHBI OAXOMABI HAJIOrOBBIX CUCTEM B OTHOLICHHM IPUPOCTA CTOMMOCTH KalluTaa,
MIPOaHATU3UPOBAHbI APTYMEHTHI B IOJIb3Y HAIOTOOON0KEHHS TPUPOCTA CTOMMOCTH KalluTaja 10 HHBIM MpaBU-
J1aM, HEXKeJTM OOBIYHBIN 10X0/1. B TO 7ke BpeMst paccCMOTPEHBI 0COOSHHOCTH CTPYKTYPhI HAJIOTOB 10 OTHOLICHHIO
K IIPUPOCTY CTOMMOCTH KallMTajla B Pa3JIM4HbIX CTPAHAX U UCCIECJOBAaHbI OCHOBHBIE TPYAHOCTHU, CBA3AHHBIC C
B3MMAaHHEM HAJIOrOB Ha MPUPOCT CTOMMOCTH KaluTama.

Oczpanuvenus uccied06anus - OrpaHMYEHHOCTb HAYYHBIX HCCIICOBAHUMH, TIPE/IIOIATatONX BCECTOPOHHUN
aHaJIM3 HAJOTOOOI0KEHHS IIPHPOCTA CTOMMOCTH KaluTana U KOHIETIIIHY CTOMMOCTH KaIliTaa.

Ipaxmuueckas 3nauumocms uccie008anus - BO3MOKHOCTb NCTIONb30BAHNS CCIICTOBAHMUS B Ka9eCTBE Ha-
YYHOTO MCTOYHHUKA JUIsl COBEPIICHCTBOBAHMS HAJOTOBOTO 3aKOHOATEILCTBA M EPBUYHOM 0a3bl JyIst OyayIux
Hay4YHBIX UCCIICJOBaHUN.

OpuzunanbHocms U Hay4HAs HOBU3HA UCCIe008aHUA - TPOBEAECH KOMIUIEKCHBIH aHAIN3 HAIOTO0OI0KEHHS
MIPUPOCTA CTOMMOCTH KanuTajga U KOHLEHIIUY CTOUMOCTH KaluTajia.

KutioueBble ¢JIOBa: CroumMocmeo Kanumana, Ha]l02006ﬂ03fC€Hue, npebeﬂbnaﬂ d)aKmM‘l@CKd}l cmaexka Hajnoea,
queKcauuﬂ npupocma cmoumocmu kanumaid.
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The concept of cost of capital and problems taxation of capital gains
Abstract

Purpose - study of theoretical and methodological issues of taxation of capital gains.

Design/methodology - a comparison, systems analysis, synthesis, analysis and synthesis of data.

Findings - Explained the essence of the marginal effective tax rates and the cost of capital investment, and
analyzed the factors influencing the actual marginal tax rate. We consider the arguments and approaches of tax
systems to the increase cost of capital, in favor of capital gains subject to taxation by different rules than ordinary
income. At the same time, the main features of the structure of taxes on capital in different countries and study
the main difficulties associated with the collection of taxes on capital gains.

Research limitations - limited research involving a comprehensive analysis of the problems of taxation of
capital gains and the concept of cost of capital.

Practical implications - the possibility of using research as a research source in the direction of improvement
of tax legislation and the primary basis for future research.

Originality/value - conducted a comprehensive analysis of the problems of taxation of capital gains and the
concept of cost of capital.
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