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XULASO

Toqdim olunan magaloda Azarbaycan igtisadiyyati tiiin fiskal siyasot vo blidca qaydalari
tohlil edilmis, movcud vaziyyat aragdirilmis; (i) icmal budconin geyri-neft baza kasirinin geyri-
neft tmumi daxili mahsula nisbat gostoaricisi, (ii) dévlat borcunun dmumi daxili mohsula nisbat
gostaricisi ekonometrik asasda giymatlondirilmisdir. Qiymatlondirmolords fiskal blokun 2003-
2023-cl illori shato edan rosmi statistik molumatlari istifado edilmisdir.

Homginin geyri-neft-gaz tmumi daxili mehsulun (UDM) igtisadi foaliyyat saholori tizra
bolgusi tohlil edilmis, hamin iqgtisadi foaliyyat sahalorinin “Xarclor-buraxilis” modeli asasinda
multiplikator omsallar1 hesablanmig, icmal biidconin baza xarclorinin dayismasinin ticari vo
geyri-ticari UDM-o tosirlori ekonometrik giymotlondirilmisdir.

Aparilmis tahlil va giymatlondirmalords diinya tacriibasi, xiisusilo do Beynalxalq Valyuta
Fondunun (BVF) metodoloji yanasmasi va 6lka tacriibalori diggets alinmigdir.

Noticada, (i) icmal bldconin geyri-neft baza kosirinin geyri-neft UDM-o nishat
gOstaricisinin sifira yigilma meyli gostormasi; (ii) icmal biidcanin baza xarclorinin artimi geyri-
ticari qgeyri-neft UDM-in daha gox artimma sobob olmasi; (iii) icmal biidconin geyri-neft
galirlarinin ticari geyri-neft UDM-don daha ciddi asil1 oldugu; (iv) amoliyyat l6vbarine uygun
olaraq ddvlat bidcasinin geyri-neft galirlorinin dévlot budcasinin cari xarclarinds faiz payinin
artan dinamikasinin davam etmasi; (v) biidco qaydasina asason dovlst borcunun UDM-o nisbat
gostaricisinds azalma geyds alinsa da, dovlat zomanati ilo gétiiriilmiis borclarin dévlat borcuna
daxil edilmadiyini nozars aldigda dovlstin makro-fiskal dayaniqligi tigiin risk dasimasi aldo
edilmisdir.
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Acar sOzlar: Fiskal gaydalar, blidco gaydalari, icmal biidconin geyri-neft baza kasiri,
geyri-neft UDM, ddvlet borcu, dévlot zomanatli borclar.

JEL kodu:H60; H61; E60; E62;

GIRIS

Dovlot blidcasinin neft galirlorindon asililiginin azaldilmasi, iqtisadi risklarin minimuma
endirilmasi geyri-neft sektorunun dayanigli inkisafi ilo tomin olunur. Qeyri-neft sektorunun
inkisafi dovlatin geyri-neft golirlorini artirmaqla, dovlat bldcasinin neftdon asililigini azaltmaga
xidmat edir. Bununla yanasi, geyri-neft sektorunun dayaniql inkisafi fiskal ¢arcgivada dovlot
bldcasi xarclarinin somarali istifadasi ilo six alagalidir. Cunki budca xarclori igtisadiyyatin
diversifikasiyasina vo  qgeyri-neft  sektorunun inkisafina yonoldilon investisiyalar
muosyyanlosdirir.

“Biidco sistemi haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununa asasan, iki gayda vo ya
I6vbar miayyan edilir [1]:

— icmal bidcanin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft Umumi daxili mohsula nishat
gostaricisi;
— dovlat borcunun Gmumi daxili mohsula nisbat gostaricisi.

Iecmal biidconin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft UDM-2 nishat gdstaricisindan asasan
tobii sorvatlordan, xtsusan do neft vo qazdan asili olan 6lkalords istifado olunur. Bu yanagma
belo Olkalorin  dovlot maliyyssini davamli sokildo idaro etmosins, neft golirlorinin
dayiskanliyindon asililig1 azaltmasina vo asas fiskal siyasotin effektivliyini qorumasina komok
edir.

Icmal biidconin qeyri-neft baza kosirinin geyri-neft Gmumi daxili mohsula nishot
gOstaricisinin va dovlot borcunun imumi daxili mohsula nisbst gostaricisinin ortamiiddatli dovr
Uzra hadaflonan yuxari hadlarinin, habels 2024-cii ilin sonuna hadaflonan icmal blidcanin geyri-
neft baza kosirinin geyri-neft Umumi daxili mohsula nisbat gostericisinin yuxart hoaddinin
muoayyan edilmasi hagqinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 24 oktyabr 2023-cl il tarixli
Formanina osason icmal budcoanin geyri-neft baza koasirinin geyri-neft tmumi daxili mshsula
nisbat gostoricisinin ortamuddatli dovr Gzra hadaflonan yuxari haddi 17,5 faiz, 2024-cl ilin
sonuna iss 24,0 faiz miayyan edilmisdir (2023-cl il Uzra hadaflonan yuxari haddan 1.0 faiz-
bond az) [4].

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2018-ci il 24 avqust tarixli 424 ndmrali Sarancami
ilo “Azarbaycan Respublikasinda dévlot borcunun idars edilmoasine dair orta vo uzun muddot
liciin Strategiya” tosdiq edilmisdir. Bu sanodoa asason, miayyan olunan hadaflorin mitomadi
asasda yenidoan giymatlondirilmasinin hoyata kegirilmasi nazords tutulur [2].

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2021-ci il 2 fevral tarixli 2469 némrali Sorancami
ilo tasdiq edilmis “Azarbaycan 2030: sosial-igtisadi inkisafa dair Milli Prioritetlor” ¢argivasinda
novbati onillikds 6lkonin sosial-igtisadi inkisafina dair bes milli prioritetin reallasdirilmasi
nozords tutulmus, “Dayaniqli artan ragaboatqgabiliyyatli igtisadiyyat” milli prioriteti ¢argivasinds
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dovlat va kvazi — dovlot borcunun idars edilmasi Uzro bir sira asaslar vo tapsiriglar miiayyon
olunmugdur. Bununla yanasi, koronavirus (COVID-19) pandemiyasinin makroiqtisadi sabitliya,
Olkado masgulluq masalalaring va sahibkarliq subyektlarine manfi tasirindon, digar torafdan iso
Voton miharibasinds qazanilmis Zafar naticasinds isgaldan azad edilmis bolgalarin barpasi vo
yenidon qurulmasi zoruratindon irali golon yeni sosial-igtisadi c¢agirislar meydana golmis,
movcud strategiyanin yenilonmasi zarurati yaranmisdir [3].

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2018-ci il 24 avqust tarixli 424 némrali Saroncami
ilo tosdiq edilmis movcud Strategiya sonadinds muayyan olunan asas istiqamatlor vo mogsadlor
doyismaz olaraq qalmagqla “Azorbaycan Respublikasinda dovlst borcunun idars edilmasine dair
orta vo uzun middat iigiin Strategiyanin 2022—2025-ci illor tzra yenilonmasi gargivasi” 2022—
2025-ci illar arzinda dévlot borcalmalarinin idars edilmasi ¢argivasini miayyan edir vo 2030-cu
ilin sonunadok olan dévr tcun uzunmiddatli baxis1 6ziinds ehtiva edir [3].

Qeyd olunanlar1 nozars alarag, tagdim olunan magalada:

— Azorbaycan iqtisadiyyatinda dévlat biidcasi, icmal bidcs, dovlst borcu, icmal biudcanin
golirlari, icmal bidcanin geyri-neft galirlori tohlil edilmis;

— Beynolxalq tocriubs, xususilo do beynalxalq toskilatlarin metodoloji yanasmalari
aragdirilmas;

— Icmal biidconin qgeyri-neft baza kosirinin geyri-neft Gmumi daxili mohsula nisbat
gostaricisi vo dovlat borcunun tmumi daxili mahsula nisbat gostaricisi Uizro ekonometrik
giymatlondirmalar aparilmis;

— Icmal biidconin baza xarclorinin doyismasinin ticari vo geyri-ticari UDM-2 tasirlorinin
ekonometrik giymatlondirilmisdir;

— Dovlot bldcasinin geyri-neft galirlori vo ddvlat bidcasinin cari xarclori arasinda alaganin
tohlili yerina yetirilmis;

— Dédvloat borcunun strukturu arasdirilmis, dévlst zomanatli borclar vo xalis maliyys aktivlori
tohlil edilmis;

— Toahlil va giymatlondirmalars asaslanaraq fiskal dayaniqliq vo biidca qaydalar ilo bagh
konkret tokliflor verilmisdir.

AZORBAYCANDA BUDCO QAYDALARI VO FISKAL BLOKUN
MOVCUD VOZIYYOTININ TOHLILI
“Biidco sistemi haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununa osason fiskal siyasot

icmal bidcanin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft tmumi daxili msahsula nisbat gostaricisinin
vo dovlat borcunun UDM-2 nisbat g6staricisinin hesablanmasi asasinda hoyata kegirilir [1].

Icmal biidconin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft UDM-o nisbat gostaricisinin illor izra
dinamikasi1 agagidaki diaqramda tosvir edilmisdir.
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Qrafik 1. Icmal biidcanin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft UDM-o nisbati (%) [25]
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Moanba: DSK malumatlar: asasinda hesablanmisdir.

Yuxarida gostorilon gokildo 2015-2024-cl illor (zro icmal blidcanin geyri-neft baza
kasirinin geyri-neft UDM-2 nishat gostaricisi hesablanmigdir. 2024-cii ilin hesablamalar1 icmal
bldcanin ilkin prognoz gostaricilaring asaslanir.

Budca gaydasinda da goriindiiyti kimi, icmal budcanin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft
UDM-5 nishoat géstaricisinin osas parametrlorindan biri geyri-neft UDM-dir. Qeyri-neft UDM-

in strukturunun tohlil edilmasi budca xarclarinin toyinatinin vo onun yaradacagr multiplikativ
effektlorin muoyyon edilmasi baximindan faydalidir.

Qrafik 2. Qeyri-neft UDM-in strukturu (2023-cii il tizra, %-1o) [26]
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Manba: Azorbaycan Respublikasinin MavrKozi Bankinin malumatlart asasinda hazirlanmusdur.

Qrafik 2-do 2023-cU ilin statistik malumatlarina asaslanir. Demok olar ki, son 5 il (izrs faiz
paylar1 ciddi bir dinamika gdstormir. Bu baximdan da 2023-cu ilin statistik malumatlari tizra
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strukturun tohlil edilmasi Umumi moanzarani tam ifads edo bilir. Belo ki, geyri-neft UDM-da an
yuksak paya sahib olan igtisadi saha Sosial va digar xidmatlor (33.4 %) sahasidir. Digor yuksak
paya malik olan saholor kimi ticarat, nagliyyat vasitalarinin tamiri (18.0 %), nogliyyat vo anbar
tosarriifat1 (11.2 %), tikinti (11.1 %) vo kond tesarriifati, meso tosarriifat1 va balig¢iliq (10.0 %)
igtisadi sahalorini geyd etmok olar.

Qeyd olunan igtisadi saholor Uzro investisiya qoyuluslarinin timumi iqtisadiyyat {izro
yaradacagr multiplikativ effektlorin 6lglisi DSK-nin toqdim etdiyi 2021-ci ilin mohsul va
xidmatlarin istehsali va boliisdiiriilmasinin saholorarasi balans cadvali asasinda hazirlanmis olan
19 iqtisadi foaliyyst sahasi (zro Leontyevin “Xarclor-buraxilis” modeli asasinda
giymatlondirilmisdir. Mohsul va Xidmatlorin istehsali vo boliisdiiriilmasinin sahalorarasi balans
cadvallori DSK tarafindan 5 ildon bir tortib olunur.

Cadval 1. Igtisadi faaliyyat novlori tizro multiplikator omsallari [25]

Igtisadi faaliyyet ndviiniin ad Multiplikator omsali
Kond tosarriifati, meso tasarriifat: vo baliq¢iliq 1.628
Tikinti 1.621
Ticarat; naqliyyat vasitslorinin tomiri 1.448
Nogliyyat vo anbar tosorriifati 1.359
Sosial xidmatlor 1.736

Manba: DSK malumatlar: asasinda hazirlanmis “Xorclor-buraxiiis” modelindan hesablanmusdr

“Xarclar-buraxilig” modeli asasinda hesablanmis olan multiplikator amsallari geyd olunan
saholaro investisiya qoyuluslariin birbasa, dolay1 vo qarisiq tasirlori nazors alinmagla tmumi
igtisadiyyata tosirlorinin effektiv oldugunu demoys osas verir. Xisusilo do geyri-neft UDM-do
pay1 yiiksok olan sosial xidmotlor igtisadi sahosinin multiplikator omsali kifayot godor yuksokdir.

Buidco qaydalarinda da geyd olundugu kimi, ikinci asas gostorici dovlet borcunun UDM-o
nisbat gostaricisidir. Hesabat dovriine olan malumatlara géra, tmumi dovlat borcu 2024-ci ilin
avvali ilo migayisads 26850.4 milyon manatdan 1164.3 milyon manat hacminds azalaraq 1 iyul
2024-cli il tarixino 25686.1 milyon manat toskil edib. Umumi dévlet borcunun UDM-5 nisbati
iSo 2024-cii ilin ovvali ilo migayisods 21.8 faizdon 0.6 faiz bondi azalaraq, 2024-cu il Gzra
121342.5 milyon manat hacmindo prognozlasdirilan UDM-in 21.2 faizini toskil edib vo
Strategiya ilo miiayyan olunmus yuxari haddon asagi ¢argivads gorarlasib [5, 6].
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Qrafik 3. Dovlat borcunun illar Gizra gostaricisi [5, 6]

21,2%
16571.9
20,7% 20,6% - 21,8% —._ 15866.4
- - N =
— 234% N / -
N\ 18,2%
\[ /
\ /
N 11,6% /
/
8927.1 9091 88215 S /
8135.7 N\
6693.2 6461.
5361.
188.2
068.4
942.3
320.2 415.6 I I
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 yarimil
mmmmmm X arici bore (mln ABS dollarr) mmmmmm Daxili borc (mIn manat) == ®@==Dovlot borcunun UDM-o nisboti, %

Manba: Azarbaycan Respublikast Maliyya Nazirliyi, “Déviat borcu Uizra statistik bulleten
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Dovlat borcunun daxili va xarici dovlat borcu olmagla strukturunda 2023-ci ildan daxili
dovlot borcu kaskin olaraq artmigdir. Xarici dovlot borcu iso baxilan 2018-2024 (2024-cu il
yarimil olmagqla) illor araliginda azalan dinamika gostorir. Belo ki, xarici dovlst borcu 2018-ci
illo mugayisads 2023-cii ilin sonunda 27.6% azalaraq 6461.2 milyon ABS dollar1 olmusdur. Bu
isa 2023-cil ildo UDM-in 8.9%-ni toskil edir.
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Qrafik 4. Dovlat borcunun daxili va xarici borc olmagla bélgisu (%-19) [5, 6]
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Manba: Azarbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyi, “Daéviat borcu Uzra statistik billeten
2023,

Azorbaycan Respublikasinin Maliyyo Nazirliyi torofindon hazirlanan “D6vlet borcu uzro
statistik biilleten”do do qeyd olundugu kimi, 2023-c il Uzro daxili dovlst borcunun 6339.9 min.
manat1 dovriyyads olan dovlat istiqrazlarinin, 175.5 mln. manati buraxilmis veksellarin, 9351.0
mln. manati iso hokumatin Uzorins goturdiyu dovlst zomanatli 6hdsliklorin payina diisiir.

Qrafik 5. Daxili dévlat borcunun 2023-cii il Gzra strukturu (%-I9) [5, 6]
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Manba: Azarbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyi, “Dévlat borcu Uzra statistik biilleten 2023 .
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Asagidaki sokildo ddvlot zomanatli borclarin xarici bore, daxili borc olmagla illar tzra
strukturu verilmis, eyni zamanda dévlat zomanatli borclarin UDM-da faiz pay1 hesablanmigdir.

Qrafik 6. Dovlat zomanatli borcun illar Gzrs géstaricisi [5, 6]
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Manba: Azarbaycan Respublikast Maliyya Nazirliyi “Ddéviat borcu Uzra statistik billeten
2023,

2024-cu il 1 iyul tarixino dévlat zomanatli borcun mablagi (daxili va xarici borc) 11407.1
milyon manat olmagla 2024-cii il Uzro prognozlasdirilan illik UDM-in 9,4%-ni toskil edir.
Dovlat zomanatinin 9599.2 milyon manati1 (5646.6 milyon ABS dollar1) vo ya 84,2%-i xarici
kreditlorin, 1807.9 milyon manati vo ya 15,8%-i iso daxili kreditlorin payina disiir.

2023-cii il Gzro dévlet borcunun UDM-o nisboti 21,8%-0 catib. 2024-cii ilin birinci
yarimilinda isa bu nisbat 21,6% toskil edir. Bu, dévlst borcunun idarsolunmasi baximindan
nisboaton stabil oldugunu gostarir, lakin son illords daxili borcun shomiyyatli artimi miisahido
olunur. Daxili borc Uizro manat ekvivalentinds har il artim miisahids olunur. Bu tendensiya 2024-
cii ilin birinci yarimilinds do davam etmis vo bu da dovlat borcunun daxili monbalor hesabina
maliyyslosmasina vo Xarici borcun daxili borcla avazlonmasina daha ¢ox digqget verildiyini
gostarir.

FISKAL QAYDALAR UZRO BEYNOLXALQ TOCRUBO VO
METODOLOJI CORCiVO

Resursla zangin Olkalor torafindon gobul edilon fiskal gaydalar osason dord genis
kateqoriyaya boliiniir: borc gaydasi, blidco balansi1 qaydasi, xorc gaydasi vo golir qaydasi. Hor
bir gayda fiskal siyasatin muxtalif aspektlorini tonzimlayir va resurs sarvatinin igtisadi tasirlarini
idara etmoya kdmoak edir.
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Borc gqaydasi. Borc qaydasi adoton dévlst borcunun UDM-5 nisbatinin miiayyen bir
Saviyyadon yuxari qalxmasina mane olmaga yonaldilir. Bu qayda borcun davamli sakilds idara
olunmasini tomin edir vo borcun riskli saviyyslara ¢atmamasi tigiin tadbirlor gérmayi nozards
tutur. Masalon, borcun UDM-in miisyyan bir faizindon ¢cox olmamasi talobi ilo fiskal dayaniqliq
qgorunur.

Bldca balans1 qaydasi. Blidco balansi qaydasi dovlet budcasinin xarclor va galirlor
arasinda tarazligi qorumaq moagsadils tatbiq edilir. Bu gayda adaton budca kasirlarinin garsisini
almaqg va ya onlar1 nazarat altinda saxlamagq tiglin nazords tutulur. Resursla zangin 6lkalar tgiin
bu gayda vacibdir, ¢linki resurs galirlori geyri-sabit ola bilar va blidcs balansinin qorunmasi
golocakds fiskal dayanigligi toamin edir.

Xarc qaydasi. Xorc qaydasi dovlat xarclarinin miayyan bir soviyyadon artiq olmamasi
Uciin muoayyanlogdirilir. Bu qayda dovlst budcasinin geyri-sabit resurs galirlorindon asili
olmamasi va sabit xarcloma siyasatinin qorunmasi mogsadi dasiyir. Resurs galirlorinin yiiksok
oldugu dovrlards belo bu qayda artiq xarclorin garsisin1 almaga vo sabitlik yaratmaga komok
edir.

Golir qaydasi. Golir gaydasi resurs goalirlarinin igtisadi sabitlik Gi¢tin necs istifads edilmali
oldugunu tonzimlayir. Bu gayda resurs galirlorinin bir gisminin yigima vs ya ehtiyat fondlarina
yonoaldilmasini, galan hissasinin ise dayaniql inkisaf layiholorine ayrilmasini tomin edir. Bu
yanagma resurs golirlorinin igtisadiyyat Uzarinds yaratdigi tozyiqlori azaltmag mogsadi dastyir.

Olkolor bu dord fiskal gaydadan yalniz birini deyil, bir ne¢o qaydani eyni zamanda totbig
edo bilorlor vo bu tez-tez rast golinon bir praktika sayilir. Resursla zongin Olkalor resurs
golirlarinin geyri-sabitliyi vo iqtisadi soklara qars1 hassasligi sobobindan fiskal sabitliyi toamin
etmok Tgiin ¢oxsayll qaydalardan istifado edirlor. Hor qayda forgli fiskal aspektlori
tonzimloadiyindan, onlar1 birlikdo totbiq etmok daha balansli vo dayanigli bir fiskal siyasot
yaratmaga komok edir.

Resursla zangin 6lkalor arasinda oan genis gobul olunan fiskal gayda biidco balansi
qaydasidir. Bu qayda resurs golirlorinin sabitliyini vo dovlot maliyyassinin dayanigligini tomin
etmok Ugln istifads olunur va resursla zongin 6lkalorin yarisindan ¢oxu tarafindan totbiq edilir.
Biidco balanst gaydasinin osas moagsadi dovlot xorclorinin vo golirlorinin balanslasdirilmasini
tomin etmakdir.

Budco balansi qaydasi resursla zongin 6lkalords on genis totbiq olunan fiskal qaydadir. Bu
gayda, dovlat xarclarinin va galirlorinin tarazligini qorumaga calisir. Elaca do bir ¢ox 6lks bldca
balansi qaydasi ilo yanasi, bore qaydasi vo Xarc qaydasini da totbiq edir. Bu gaydalar dévlstin
borc saviyyasina va xarclarinin idars edilmasins nazarst edir.

BVF-nin hesabatlarina asasan 6lka tocriibalorini asagidaki kimi vera bilorik: [19]

o Xaorclor asason muvafiq programlarla igtisadiyyata inyeksiya olunur (Kanada tacriibasi);

o Bir sira 6lkolords iqtisadi konyunkturadan asili olaraq dévlet borcunun UDM-do faiz
nisboti orta hesabla 30-40% araligindadir (Ingiltaro Almaniya, Kanada tacriibasi) va bozi
Olkolorda (iran tocriibesinds) dévlet borcuna dévlet miiessisalorinin dovlot zomanatli
borclar1 da daxil edilir;
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o Neft golirlorinin bir hissasi ehtiyat fonda yonlondirilir, digar hissasi bir sira prioritet
xarclorin qarsilanmasi {igiin digar fondlara (masalon, Rusiyada movcud olan Milli Rifah
Fondu (NWF)) yonoldilir. Dovlat blidcasinds slava xarclor yalniz geyri-neft galirlorinin
artim1 hesabina maliyyalosdirilir. Bununla yanasi, geyri-neft biidco kesirinin UDM-in
uzunmuddatli perspektivds miayyan saviyyasinds saxlanilmasi nazardo tutulur;

o Borc vosaitlori bidcoys daxil olub simasini doyismomisdon Onco hansi xorclors
yonaldilmoasi miayyan olunur. inkisaf etmis 6lkolorin bldco gaydalar1 gostorir ki, bu
vasaitlar cari xarclarin maliyyslosdirilmasine yox, konkret investisiya xarclorino yonaldilir
(Ingiltors vo Almaniya tacriibasi);

o Olka tocriibalorinds biidca xarclorinin, icmal biidconin biidco kasirinin vo geyri-maliyys
aktivlorinin UDM-2 nisbatinin miioyyan bir saviyyado saxlanilmas1 tolobi geyd olunur
(Gurctistan va Indoneziya tocriibasi);

o Bir sira olkalordo Umumi fiskal gaydalar geobul olunsa da, homin &lkalorin mévcud
ganunvericiliying, igtisadi konyunkturasina uygun olaraq daha ¢evik yenilonmolor tatbiq
olunur. Bels ki, homin 6lkalards bohran zamani fiskal qaydalarin dayandirilmasi v yaxud
yenidon baxilmasi miimkiindiir.

BVF-in 2001-ci il vo 2014-ci ildo togdim etdiyi dovlst maliyyasi ilo bagl statistik
tolimatlarda dovlot borcu dedikdo Umumi dovlat borcu (Gross debt) - bittun 6hdaliklar va
borc alatlari nazords tutulur [22].

Belo ki, dovlet borcunun torkibins asas borc, asas borc Uzrs faiz borcu, borc giymatli
kagizlar1, dovlet zomanatli programlar va diger borc alatlori daxil edilir. Umumilikds dévlet
borcu butdvlukds dovlat sektorunu, o ciimladan maliyys va geyri-maliyys dovlot miiassisalori
Vo morkoazi bankin borclarini ohato edir.

Yuxarida geyd olunan sonuncu hesabatda {imumi borcun torkibina dovlst zomanatli
borclar da daxil edilmisdir. Xalis borc (net debt) dedikds isa dovlst borcu ilo digar borc
alatlorino uygun olan maliyys aktivlorini ¢ixmagqla oldo olunur.

Lakin geyd olunmalidir ki, bir gox 6lkalorda gross va net dovlot borcu hesablanarkan fargli
metodlardan va borc alatlorindan istifads olunur.

IMF-nin sonuncu gostaricilorinde Azorbaycanin iimumi dévlot borcunun UDM-o nisboti
18.27% gostarilib [23].

IMF-nin fiskal masalolorla bagli 2024-cii ilin aprel nosrindo inkisaf etmakdo olan 6lkalorda
dovlat borcunun UDM-2 nisbat géstoricisinin orta hesabla 58% oldugu vo orta dovrde bu
gostaricinin az nishatdo dayisacayi geyd olunur. Umumilikde IMF-in tovsiyaloring asason, fiskal
tonzimlomonin iqtisadiyyat Uzarindo monfi effekt yaratmamasi tgiin todricon vo davaml
formada aparilmasi, hom inkisaf etmis 6lkalords, hom ds inkisaf etmokds olan 6lkslords borcun
stabil saxlanilmas1 vo fiskal dayaniqliq baximindan nisbat gostoricisin todricon azaldilmasi
mogsadouygun hesab olunur [24].

Azorbaycan iqtisadiyyat1 {igiin totbig edilon metodologiya “Biidco sistemi haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin  Qanununda  doyisiklik edilmoasi  barods™  Azoarbaycan
Respublikasinin 2021-ci il 24 dekabr tarixli 440-VIQD némrali Qanununun totbiqi, “Biidca
sistemi haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Qanununun totbiq edilmasi barads” Azarbaycan
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Respublikasi Prezidentinin 2002-ci il 31 oktyabr tarixli 809 nomrali Formaninda doyisiklik
edilmasi vo “Icmal biidconin geyri-neft baza kosirinin geyri-neft timumi daxili mohsula nishot
gostaricisinin va ddvlst borcunun Umumi daxili mahsula nisbst géstericisinin hesablanmasi
Qaydas1”nin tasdiq edilmasi haqqinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 30 dekabr 2021-
ci il 1568 ndmrali Formanina asason hayata kegirilir.

TOHLIL VO QiYMOTLONDIRMOLOR

ICMAL BUDCONIN QEYRI-NEFT BAZA KOSIRININ TOHLILI VO
QIYMOTLONDIRILMOSI

Yuxarida geyd olunan qanunvericilik, nazori gargive vo hesablama metodologiyasina
ssaslanaraq icmal biidcanin geyri-neft baza xarclorinin doyismosinin geyri-neft UDM-9, icmal
bldcanin geyri-neft goalirlorino vo Umumilikds icmal bldcanin geyri-neft baza kasirinin geyri-
neft UDM-2 nishat géstaricisine neca tasir etdiyinin giymotlondirilmasi yerine yetirilmisdir.

Qiymatlandirma iki tortibli on Kicik kvadratlar Gsulu tatbig olunmagla struktur tonliklor
sisteminin hall edilmasins asaslanir. Model EViews statistik program paketinda 2004-2024-cii
ilin molumatlar1 asasinada (tanliklords zaman intervali datalarin emali néqteyi-nazarindan fargli
ola bilor) empirik olaraq qurulmusdur.

Molumat bazast:

— Qeyri-neft UDM (mIn. manat) (non_oil_gdp)

— Icmal biidcanin galirlori (mIn. manat) (non_oil_rev)

— Dovlot Neft Fondunun galirlori (mIn. manat)

— Dadvlat bidcasinin neft galirlori (mIn. manat)

— Iemal biidconin xarclori (mIn. manat) (base_exp)

— Dovlot borcu Uzrs faiz 6daniglari (mIn. manat)

— Qeyri neft-gaz sonayesi sahesi izro UDM (mlIn. manat) (non_oil_ind)

— Kond tosorriifati, meso tosorriifati vo baliqgiliq sahesi tzro UDM (mlIn. manat)
(agriculture)

— Tikinti sahesi tizro UDM (mln. manat) (construction)

— Nogliyyat vo anbar tosorriifat1 sahosi tizro UDM (min. manat) (transport_ware)

— Informasiya va rabito sahasi tizro UDM (min. manat) (inf_com)

— Ticarat, nogliyyat vasitalorinin tomiri sahasi tizro UDM (mIn. manat) (trade_vehicle)

— Turistlorin yerlasdirilmasi vo ictimai iago sahasi (izro UDM (mlin. manat) (tourist_accom)

— Sosial v digar xidmatlor sahasi tizro UDM (mlIn. manat) (social_serv)
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Qrafik 7. iki tartibli on kicik kvadratlar tisulu ilo tanliklor sisteminin halli (EViews naticasi)
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Model iki tonlikdan ibaratdir. Birinci tonlik icmal bldcanin baza xarclari va geyri-neft
UDM, ikinci tonlik iso geyri-neft UDM vo icmal biidcanin geyri-neft galirlori arasindaki slagoni
oks etdirir. Bu tonliklor birgs sistem soklinds yerino yetirilorok empirik naticalor alds olunur.

Cadval 2. Qeyri-neft UDM-in icmal biidconin baza xarclorindon asililig1 (“Eviews” naticasi)

Dependent Variable: LOG(NON_OIL_GDP)
Method: Two-Stage Least Squares

Date: 09/09/24 Time: 11:45

Sample: 2007 2023

Included observations: 17

Instrument specification: LOG(BASE_EXP)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LOG(BASE_EXP) 1.199297 0.050083 23.94620 0.0000
C -1.439388 0.497657 -2.892330 0.0112

R-squared 0.974508 Mean dependent var  10.46740
Adjusted R-squared  0.972809 S.D. dependentvar  0.514644
S.E. of regression 0.084864 Sum squared resid 0.108028

F-statistic 573.4203 Durbin-Watson stat  1.147506
Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR 0.108028
J-statistic 0.000000 Instrument rank 2

Manba: “Eviews " statistik program paketi
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LOG(NON_OIL_GDP) = —1.44 + 1.20 * LOG(BASE_EXP) 1)

Cadval 3. icmal biidconin geyri-neft golirlorinin geyri-neft UDM-indon asililig1 (“Eviews”
naticasi)

Dependent Variable: LOG(NON_OIL_REV)
Method: Two-Stage Least Squares

Date: 09/09/24 Time: 11:45

Sample: 2008 2023

Included observations: 16

Instrument specification: LOG(BASE_EXP)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LOG(NON_OIL_G

DP) 1.177225 0.053755 21.89977 0.0000
C -3.330349  0.566905 -5.874614  0.0000
R-squared 0.973387 Mean dependent var  9.074962

Adjusted R-squared  0.971486 S.D. dependentvar  0.532926
S.E. of regression 0.089990 Sum squared resid 0.113376

F-statistic 4795998 Durhin-Watson stat  0.451672
Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR 0.376224
J-statistic 2.56E-36 Instrument rank 2

Manba: “Eviews ” statistik program paketi

LOG(NON_OIL_REV) = —3.33 + 1.18 * LOG(NON_OIL_GDP) 2)

Iecmal biidcanin baza xarclorinin 1% artimi geyri-neft UDM-ni 1,20% artirir. Bu isa 6z
névbasinds icmal bldcanin geyri-neft galirlorini 1,42% (1.20*1.18=1.42) artiracaqdir.

NUmuna. 2023-cii ilin icra edilmis icmal biidco molumatlart esasinda simulyasiyani
empirik olaraq yerino yetirak:
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BASE_EXP2023 = 39479.5 mIn. manat
NON_OIL GDP2g3 = 77661.8 mIn. manat
NON_OIL REV2023 = 21968.3 mIn. manat

21968.3 — 39479.5
77661.8

* 100% = —22.548 %

Ogor icmal bldcanin baza xarclori 1% artarsa:

BASE_EXP =39479.5 * 1.01 = 39874.30 mIn. manat
NON_OIL GDP =77661.8 * 1.012 = 78593.74 mlIn. manat
NON_OIL REV =21968.3 * 1.0142 = 22280.25 mln. manat

22280.25 — 39874.30

o) — — 0
78593.74 *100% = —22.386 %

Digor biitiin sartlor sabit galdigi halda icmal blidcanin baza Xxarclorinin 1% artimi icmal
biidconin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft UDM-o nisbotinin sifira yaxinlasma meyli
gostardiyini (6tan ilo nisbaton 0.72% yaxsilagsma) praktik olaraq ifads edir.

Umumilikds icmal blidcanin baza xarclorinin 1% artimi icmal biidconin geyri-neft baza
kasirinin geyri-neft UDM-o nisbat géstoricisinin sifira yaxinlasma meylinin son 4 ilo nozer
yetirdikds ildan-ilo artan tendensiya gostordiyi miisahida olunur.

Qrafik 8. icmal biidconin baza xarclorinin 1% artimi icmal biidconin geyri-neft baza kosirinin
geyri-neft UDM-o nisbatinin sifra yaxinlasma meyli

0.75%
0.70%
0.65%
0.60%
0.55%
0.50%
0.45%
0.40%
0.35%

0.30%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Manba: Statistik malumatlar asasinda hesablanmisdir.
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Icmal biidconin baza Xarclorinin artimimin icmal biidconin geyri-neft baza kasirinin geyri-
neft UDM-5 nisbot gdstaricisinin sifira yaxinlasma meyli yuxaridaki grafiki tosvirds 2007-2023-
cu illar Uzra oks olunmusdur. 2007-2013-cu illor araliginda bu sifira yaxinlagsma meyli azalmis,
2013-2017-ci illards ciddi artmisdir. 2017, 2018 va 2020-ci illords iqtisadi proseslarlo slagodar
olaraq azalmalar olsa da, Umumilikds icmal bildcanin baza Xxarclorinin artmasi kaSirin sifira
yaxinlasma meylini ildon-ile artirmigdir.

Yuxaridaki tohlil vo giymatlondirmalar icmal budcanin baza xarclarinin icmal bldcanin
geyri-neft baza kasirinin geyri-neft UDM-2 nisbat gdstaricisina tasirinin empirik naticalarini
ortaya qoydu. ©ldo olunmus naticolori geyri-neft UDM-in strukturunun ticari vo geyri-ticari
sahalari Uzrs sorh edok.

Qrafik 9. Qeyri-neft UDM-in ticari vo geyri-ticari olmaqla dinamikasi [26]

2024 2023

= Qeyri-neft UDM (ticari) = Qeyri-neft UDM (ticari)
= Qeyri-neft UDM (qeyri-ticari) = Qeyri-neft UDM (qeyri-ticari)
2022 2021

» Qeyri-neft UDM (ticari) = Qeyri-neft UDM (ticari)
= Qeyri-neft UDM (qeyri-ticari) = Qeyri-neft UDM (qeyri-ticari)

Manba: Azorbaycan Respublikasinin MarKozi Bankinin malumatlar: asasinda hazirlanmusdur.

Ticari geyri-neft UDM: geyri neft-qaz sonayesi; kond tosorriifati, meso tosorriifatr vo
balig¢iliq; nagliyyat vo anbar tosarriifati; informasiya va rabita.
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Qeyri-ticari geyri-neft UDM: tikinti; ticarat va nagliyyat vasitalarinin tomiri; turistlorin
yerlosdirilmasi va ictimai iaso; sosial va digoar xidmatlar.

Diagram illor Gzro geyri-neft UDM-in strukturunda ticari vo geyri-ticari bélgunin faiz
paymin ciddi bir doyisiklik niimayis etdirmadiyini demays asas verir. Homg¢inin geyri-ticari
sahalorin daha yilksok paya sahib oldugu vurgulana bilor.

Tohlilin asas mahiyyatins uygun olaraq icmal biidconin asas torkib hissasi olan va bir nov
dovlotin fiskal alot hesab edilon dovlst budcasinin xarclorinin cari vo asasli xarcloro goros
bolgiistiniin dinamikasina nozar yetirok.

Qrafik 10. Dovlat budcasinin xarclarinin cari va asasli xarclor Gizra dinamikasi
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Moanba: Statistik malumatlar asasinda hazirlanmisdir.

Qrafiki tasvirs vo statistik malumatlara asasan geyd eda bilarik ki, Gmumilikda cari xarclor
daha ¢ox paya sahibdir. Osasli xarclar iso komiyyatcs 2015-ci illords ciddi azalmalarla miisahido
olunub. Bunu hamin dovrds diinya bazarinda neft-gaz giymatlarinin koskin asagi diismosi ilo
osaslandira bilorik.
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Qrafik 11. Dovlat budcasinin xarclarinin cari va asasli xarclor lizra faiz paymin dinamikasi
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Manba: Statistik malumatlar asasinda hesablanmusdur.

Statistik tohlillor icmal bilidcanin baza Xarclorinin doyismasinin ticari vo geyri-ticari
olmagla geyri-neft UDM-o tosirlorinin ayri-ayriligda qiymotlondirilmasi, eloco do ticari vo geyri-
ticari olmagla geyri-neft UDM-in icmal biidcanin geyri-neft golirlorine tesirlorinin miiayyan

edilmasi zaruratini yaradir.

Qrafik 12. icmal biidconin baza xarclorinin doyismasinin ticari vo geyri-ticari UDM-2
tosirlorinin ekonometrik model naticasi

(=] Equation: T_TRADE_GDP Workfile: FISCAL POLICY:Budget, | = || & [[3g]

(=] Equation: T_NTRADE_GDP Workfile: FISCAL POLICY:Budget\ (= | = |[7%=]

[Vi.ew[ Pmcl Crhj.ect] [ Printl N.amel Freeze] [ Estimatel Foreca.stl StatsIResids]

[Vi.ew[ Pmcl Obj.ect] [ Printl N.a.me[ Fleeze] [ Estimatel Foreca.st[ Statsl Resids]

Dependent Variable: LOG(TRADE_MO_GDF)

Method: ARMA Maximum Likelinood (BFGS)

Date: 09/17/24 Time: 15:36

Sample: 2006 2023

Included observations: 18

Convergence achieved after 9 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Dependent Variable: LOG(NTRADE_NO_GDP)

Method: ARMA Maximum Likelinood (BFGS)

Date: 09/17/24 Time: 15:36

Sample: 2006 2023

Included obsernvations: 18

Convergence achieved after & iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG({BASE_EXP) 0.743126 0.070912 10.47949 0.0000 LOG{BASE_EXP) 0.949989 0.146193 6.498173 0.0000
c 1.947095 0.735211 2648348 0.0201 c 0.674769 1.425772 0.473266 0.6433
T=2021 0.073728 0.035146 2.097792 0.0560 AR(1) 0.836081 0.206161 4.055473 0.0012
AR(1) 0.897333 0.155113 5.785028 0.0001 SIGMASQ 0.007599 0.003289 2310131 0.0366
SIGMASQ 0.005767 0.002765 2.085557 0.0573
R-squared 0.980559 Mean dependentvar 10.00680
R-squared 0.977587 Mean dependentvar Q233724 Adjusted R-squared 0876393 S.D. dependentvar 0.643307
Adjusted R-squared 0970704 S.D.dependentvar 0.522059 S.E. of regression 0.088842 Akaike info criterion -1.530744
S.E. of regression 0.089356 Akaike info criterion -1.671362 Sum squared resid 0136777 Schwarz criterion -1.332884
Sum squared resid 0.103798 Schwarz criterion -1.424036 Log likelihood 17.77670 Hannan-CQuinn criter. -1.503462
Log likelihood 20.04225 Hannan-Quinn criter. -1.637259 F-statistic 2353706 Durbin-Watson stat 1.640882
F-statistic 141.8208 Durbin-Watson stat 2215421 Prob{F-statistic) 0.000000
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .84
Inverted AR Roots a0

Belalikla, icmal blidcanin baza xarclarinin 1% artimi:

— ticari geyri-neft UDM-i 0,74%;
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— geyri-ticari geyri-neft UDM-i 0,95% artirir.

Cadval 4. Ticari va geyri-ticari olmagla geyri-neft UDM-in artiminin icmal biidcanin geyri-
neft galirloring tosiri

Dependent Variable: LOG(NON_OIL_REV)
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 09/17/24 Time: 15:36

Sample: 2004 2023

Included observations: 20

Convergence achieved after 7 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LOG(TRADE_NO_

GDP) 0.776090 0.295889 2.622906 0.0201
LOG(NTRADE_NO

_GDP) 0.285929 0.148208 1.929243 0.0742

C -1.042289 2.615608 -0.398488 0.6963

T=2005 0.084905 1.009673 0.084091 0.9342

AR(1) 0.853818 0.170917 4.995527  0.0002

SIGMASQ 0.002770 0.001179 2.350531 0.0339

R-squared 0.994936 Mean dependent var  8.792278

Adjusted R-squared  0.993127 S.D. dependentvar  0.758818
S.E. of regression 0.062910 Akaike info criterion -2.385630
Sum squared resid 0.055407 Schwarz criterion -2.086910

Log likelihood 29.85630 Hannan-Quinn criter. -2.327317
F-statistic 550.0740 Durbin-Watson stat  1.017280
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .85

Manba: “Eviews ” statistik program paketi
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LOG(NON_OIL_REV) = —1.04 + 0.78 * LOG(TRADE_NO_GDP) + 0.29 x
LOG(NTRADE_NO_GDP) (3)

Naticalors asason, ticari geyri-neft UDM-in 1% artim1 icmal biidconin geyri-neft galirlorini
0.78%, qeyri-ticari geyri-neft UDM-in 1% artim1 icmal biidcanin geyri-neft golirlorini 0.29%
artirir.

ICMAL BUDCONIN QEYRIi-NEFT-QAZ GOLIRLORI VO DOVLIT
BUDCOSININ 9SASLI XORCLORININ TOHLILI

Ddovlot budcasinin geyri-neft galirlorinin dovlat budcasinin cari xarclori ilo minasibatdos
dinamikasinin tohlil edilmasi Ugiin ilk 6nco ddvlst budcasinin golirlorinin neft vo geyri-neft
sektoru olmagla bélglsiins diggst edoak.

Qrafik 13. Dovlat budcasinin galirlori (neft vo geyri-neft sektoru olmagla, min manat)
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Moanba: Statistik malumatlar asasinda hazirlanmisdir.

2020-ci ildo Azarbaycanin dovlat bldcasinin neft galirlorinin kaskin asag1 diismasinin asas
sobablori global pandemiya vo neft bazarindaki dayisikliklorlo slagodardir. Pandemiya diinya
iqtisadiyyatina ciddi zarba vurdu. Karantin todbirlori vo global igtisadi fealiyyatin zaiflomasi
nefto olan tolobatin azalmasina sobab oldu vo neftin giymoti asagi saviyyslora diisdii.
Pandemiyadan sonra neft bazarinin barpa edilmasi mogsadilo “OPEC+” razilagmasina asason
Azorbaycanin neft hasilati azaldildi. Hasilatin azalmasi iSs tabii olarag 6lkanin neft galirlorinin
azalmasina sabab oldu.
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indi iso ddvlat budcasinin xarclorinin strukturunu tohlil edok. Dévlot biidcasinin
xarclarinin strukturu cari xarclar, asasli xarclor va kreditlor Uizra borclara, faizlora xidmot xarclori
Vo layiholords pay istirak: daxil edilir.

Cari xarclor, o cimladon omokhaqqi, amokhaqqmna iistalik, pensiya vo basqga sosial
muavinatlor vo 6donislor, mallarin satin alinmasi vo basqa xidmatlor zro xorclor, faiz Uzrs
Odanislar, grantlar, subsidiyalar va cari kég¢tirmalar;

Osash xarclar, o cimlodon asas vesaitlorin alinmasi, kapital qoyuluslart vo sehmlarin
alinmasi.

Qrafik 14. Dovlat budcasinin xarclorinin cari va asasli xarclor Gizra dinamikasi

25000.0
20000.0
15000.0
10000.0
5000.0
0.0

m ¥ w © ~ ©® © O «H o ® =T ! © ~ ©o o O «H o o™

© o © © o © ©6 9 +H H 49 49 9494 90494 9494 494 4 8 o o

S & ©6 © © &6 &6 ©o o o © © o o ©o ©o o o o o o

N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

e DG vlot biidcasinin cari xarclori (mIn manat) e Djvlot biidcasinin asaslt xarclari (mln manat)

Moanba: Statistik malumatlar asasinda hazirlanmisdir.

Qrafiki tasvira va statistik malumatlara asason geyd eds bilorik ki, imumilikds cari xarclor
daha ¢ox paya sahibdir. Osasli xarclor iso kamiyyatca 2015-ci illords ciddi azalmalarla miisahido
olunub. Bunu hamin ddvrds diinya bazarinda neft-gaz giymatlorinin kKoskin asagi diismasi ilo
asaslandira bilarik.



Scientiic-analytical journal "igtisadi islahatlar”
"Economic reforms” 1 2 (11) glmi-analitik jurnal w2 (11)

Qrafik 15. Dovlot blidcasinin xarclorinin cari vo asasli xarclar izra faiz paymin dinamikast
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Manba: Statistik malumatlar asasinda hesablanmisdir.

Ddovlat budcasinin xarc strukturu cari xarclorin daha boytk paya sahib olmagla asas toskil
etdiyini gostorir. Lakin son 5 ila nozar yetirdikdo bu payin iimumilikdo getdikco azalmasi vo
dovlat budcasinin asasli xarclorinin artmasi1 miisahids olunur.

Qrafik 16. Dovlat budcasinin geyri-neft golirlori va dovlat biidcasinin cari xarclari
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Manba: Statistik malumatlar asasinda hesablanmuisdir.
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Dovlat bldcasinin geyri-neft galirlori vo dovlst biidcasinin cari xarclorinin grafiki
tosvirindan do gorunduyid kimi, dovlat bldcasinin geyri-neft galirlori tmumilikds artan dinamika
gostarir. Dovlot bldcasinin geyri-neft galirlarinin cari xarclords pay1 2003-2007-ci illords 70-
77% araliginda miisahids olunmus, 2008-2015-ci illords bu faiz pay1 asag1 diismiis, 2015-ci ildan
etibaran yliksalmisdir. Lakin 2020-ci ilds ciddi bir azalma bas vermisdir.

DOVLOT BORCUNUN UDM-O NiSBOT GOSTORICISININ
TOHLILI

Dovlat borcu - Azarbaycan Respublikasi adindan baglanmis miiqavilalarin 6hdoaliklari Gizra
6danilmali olan borc;

Daxili dovlat borcu - Azerbaycan Respublikasi adindan Azarbaycan Respublikasinin
rezidentlori ilo baglanmis miigavilalorin 6hdaliklari tizra borc;

Xarici dovlot borcu - Azorbaycan Respublikasi adindan Azorbaycan Respublikasinin
geyri-rezidentlori ilo baglanmis miigavilalorin 6hdasliklari tizra borc;

Molumdur ki, dovlat torafindon bir sira miiassisalorin borc 6hdaliyina dovlst zomanati
verilir va istonilon halda s6ziigedon borc ¢hdaliklari ilo baglh risklorin garsilanmasi doévlato
moxsusdur. Tahlil zamani asagida adlar1 kegon muassisalarin illik maliyys hesabatlar1 asasinda
onlarin qisamiiddatli vo uzunmiddatli borc 6hdaliklori tohlil olunmusdur. Qeyd olunan dovlat
muossisalarinin torkibi Azorbaycan Respublikasi Maliyys Nazirliyinin dévlst borcu ilo bagh
statistik biilletenlorinds geyd olunan qurumlar vo Azorbaycan investisiya Holdinginin portfel
sirkatlori asasinda miioyyan edilmisdir. Bunlar asagidakilardir:

— Azorbaycan Respublikast Dovlat Neft Sirkati (SOCAR)
— “Azorbaycan Domir Yollar1” QSC (ADY)

— Azorbaycan Avtomobil Yollar1 Dévlot Agentliyi (AAYDA)
— “AgrarKredit” QSC

— “Conub Qaz Dahlizi” QSC

— “Azoarbaycan Hava Yollar1” QSC

— “AzerGold” QSC

— “Azoarbaycan Xozar Doniz Gamigiliyi” QSC

— “Baki Beynolxalq Daniz Ticarat Limani” QSC

— “Baki Metropoliteni” QSC (hesabat 2020-ci ili shato edir)
— “Azorbaycan Beynolxalq Banki” ASC

— “Azor Tiirk Bank” ASC



Scientiic-analytical journal
“Economic reforms” ¥ 2 (11)

"igtisadi Islahatlar”
elmi-analitik jurnal N2 (11)

Cadval 5. Dovlat mulkiyystinds olan va paylarinin (sshmlarinin) nazarst zarfi dovlsto maxsus

olan qurumlarin 6hdsliklari (borc va digar 6hdsliklor) hagqinda malumat

min manat
Borc 6hdaliklari
2022 2023
Qurum Uzunmid | Qisamiid Comi Uzunmid | Qisamiid Comi
. . borc . . borc
datli borc | dstli borc shdolik datli borc | datli borce shdolik
shdoliklor | hdoliklor | "™ | shdsliklor | dhdoliklor | O .
Ior lori
Azarbaycan
Respublikasi Dovlot | 11590 19384 | 30974 12 297 19571 31 868
Neft Sirkoti
“Azorbaycan Domir
1452 2 227 - -
Yollar1” QSC > 826 8
AAYDA 147 180 327 160 380 541
"AgrarKredit" QSC 11914 - 11914 11 252 11 252
"Conub Qaz
Dohlizi" QSC 10 883 1328 12 211 7 548 7 548
“Azorbaycan Hava
1 24 - -
Yollar1” QSC 830 553 03
“AzerGold” QSC 45 75 120 - -
“Azorbaycan Xozor
Doniz Gomigiliyi” 4 42 47 169 37 206
QSC
”Baki Beynolxalq
Doniz Ticarot 11 3 15 - -
Liman1” QSC
“Baki1
Metropoliteni” QSC
S 19 19 - -
(hesabat 2020-ci ili
ohats edir).
“Azorbaycan
Beynolxalq Banki1” 747 1203
ASC
“Azor Tiirk Bank”
343 210
ASC
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49 484 41 575
2022-2023-cii illor
nazars alinmagqla 46 409,8
YEKUN

Manba: Qurumlarin maliyya hesabatlar: [7-18]

Qeyd: 2023-cu il tizro maliyya hesabatlart agiglanmamis doviat qurumlarinda 2022-Ci ilin
hesabatlart nazora alinmisdir.

Movcud biidco qaydasina asasen, dovlst borcunun UDM-2 nisbat géstericisinin nozarotds
saxlanmasi fiskal tonzimlomoani muoayyan edon asas parametrlordon biridir. Qeyd olunmalidir ki,
dovlat borcunun tarkibinds dovlst zomanatli borclar bitin dévlst muassisalari lzra tam oks
olunmur. Bu borclar aidiyyati muoassisalorin 6hdsliyi olsa da, zomanoti ddvloto moxsusdur vo
muoyyan risklori 6zlinds ehtiva edir.

Belo ki, dovlstin imumi 6hdoliklori birbasa daxili va Xarici borc, dévlst zomanatli vo digor
borclar, habelo dovlot muassisalorinin 6hdaliklari ils birlikds orta hesabla 46 409.8 mIn. manat
toskil edir. Bu da hor zaman fiskal dayaniqliq tigiin risklor dasiyir.

Eyni zamanda makro-fiskal dayaniqlig tohlil edarkan 6lkonin xalis maliyys aktivlorini do
tohlil etmok zaruridir. “Biidca sistemi haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununa asasan,
xalis maliyys aktivlori dedikdo Azorbaycan Respublikasi Dovlat Neft Fondunun vasaitinin
galigi, vahid xozins hesabmin qaligi, vahid xazino hesabinin idarsetmoys verilmis vosaitlori,
Azorbaycan Respublikasinin adindan baglanilmis miiqavilolorin 6hdoliklori tizro xarici dovlstlor
torofindon  6donilmali olan borc vo dovlet mduossisalorinin  dovlet bidcasi qarsisinda
ohdaliklorina xidmat Gzra cari ilo diigon moblogin comi ilo daxili vo xarici dovlst borcunun
umumi mobloginin forqi basa diisiliir.
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Cadval 6. Azobaycan Respublikasinin xalis maliyys aktivlori hagqinda moalumat

Milyon AZN 2020 2021 2022 2023

Aktivler 129735.5 134167.1 141471.1 | 153183.2
Depozitlor 8800.2 7673.5 8278.4 8139.1
Morkazi Bank 4921.3 4004.6 4198.1 3570.4
Kommerisya banklar 3878.9 3668.8 4080.3 4568.7
Borc qiymatli kagizlar (Dovlot Neft

Fondu) 74059.3 76542.7 83357.1 95318.5
Shares and equity 46876.0 49951.0 49835.6 49725.6
Ohdoliklor -17730.7 -17142.9 -25173.0 | -26846.3
Morkizi Bankin kreditlori -221.2 -243.7 -222.2 -365.4
Kommersiya banklarinin kreditlori -1561.9 -1883.5 -3966.9 -4655.4
Daxili istigrazlar -1712.2 -2500.2 -4161.5 -6377.4
Daxili kreditlor -9314.3 -9351.0
Xarici istigrazlar -5419.4 -4483.4 -3888.4 -3888.4
Xarici istigrazlar, USD -3187.9 -2637.3 -2287.3 -2287.3
Xarici kreditlor -10377.8 -9915.6 -7586.6 -6864.1
Xarici kreditlor, USD -6104.6 -5832.7 -4462.7 -4037.7
Xalis maliyys aktivlari 112004.9 117024.2 116298.1 | 126336.9

Manba: Cadval IMF-in “financial programming” modeli asasinda hazirlanmisdir

Qeyd olunmalidir ki, xalis maliyys aktivlori hesablanarkon dovlst borcunun UDM-o nishat
g0staricisi hesablanmasinda oldugu kimi daxili va Xarici dovlat borcunun Umumi moblogindos
dovlat zomanatli va digar borclar daxil edilmomisdir.

NOTIiCO

Olbotto ki, icmal bldconin baza Xxorclori geyri-neft UDM-in osas harokatverici
amillorindon olsa da, onun biitiin dinamikasini 6ziinda sortlondirmir. Yoni geyri-neft UDM-i
ancag icmal bldcanin baza xarclorindon asili giymatlondirmak vo prognozlasdirmaq zamani xata
pay1 yiiksokdir. Yuxarida yerins yetirilmis qiymatlondirmalar digar sortlor sabit oldugu toqdirds,
icmal blidcanin baza xarclorinin 1% artimina qeyri-neft UDM-in no godor tosir gostordiyini
mioayyan etmays imkan verir. Eloca do dolay1 olaraq icmal biidconin geyri-neft galirlorinin
doyismasini xarakterizo edir. Homcinin icmal budcanin baza xarclorinin doyismasinin ticari vo
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geyri-ticari olmagla geyri-neft UDM-o tasirlori il ticari va geyri-ticari olmagla geyri-neft UDM-
in icmal bidcanin geyri-neft galirlorine tasirlori empirik olarag giymatlondirilmigdir.

Belaliklo, yerinoa yetirilmis tohlil vo giymatlondirmalordon asagidaki naticalor alds

edilmisdir:

fcmal biidconin baza xorclorinin 1% artimi geyri-neft UDM-i 1,20% artirir. Bu isa 6z
novbasindas icmal bldcanin geyri-neft galirlorini 1.42% artiracaqdir. Noticada icmal blidcanin
geyri-neft baza kosirinin geyri-neft UDM-o nisbot gOstoricisi sifira yigilma meyli
gOstoracakdir.

Qeyri-neft UDM-do qgeyri-ticari sektorun paymin ticari sektora nozoron kifayat godor boyiik
olmasi, eloca do ekonometrik modeldan alds olunan amsallar gostarir ki, icmal bldcanin baza
xarclarinin artimi geyri-ticari geyri-neft UDM-in daha ¢ox artimina sobab olur.

Ticari geyri-neft UDM-in 1% artim1 icmal biidconin geyri-neft golirlorini 0,78% artirdig
halda, geyri-ticari geyri-neft UDM-in 1% artim1 0,29% artima sobob olur. Bu iso icmal
biidcanin geyri-neft golirlorinin ticari geyri-neft UDM-dan daha ciddi asil1 oldugunu demays
osas Verir.

2020-ci ildan etibaran dovlat bldcasinin asasli xarclori artan dinamika izlomis, bununla da
dovlat bidcasinin xarclarinin strukturunda asasli xarclorin pay1 yiiksolmisdir. Eyni zamanda,
bu nogteyi-nozardon ¢ixis etsok, 2020-ci ildon dovlst bidcasinin geyri-neft golirlori nozars
carpacaq artim dinamikasina kegarok 2022-2023-cli illords ddvlat biidcasinin cari xarclarinin
84-87%-ni ohato etmisdir.

Omoliyyat 16vbarine uygun olaraq dévlat budcasinin geyri-neft galirlorinin dévlat biidcasinin
cari xarclorinds faiz payinin artan dinamikasinin davam etdirilmosi tovsiys olunur.

Budca kasirinin daxili borclanma (giymotli kagizlar) hesabina baglanmasi igtisadiyyatda
likvidliyin azalmasina sobab olur vo Dovlot Neft Fondunun vasaitlorinin igtisadiyyata
inyeksiya edilmosi inflyasiya riskini artirir.

Biidco qaydasina asason dévlet borcunun UDM-a nisbot géstaricisinds azalma geydo alinsa
da, yuxarida geyd olunan qurumlarin maliyyo hesabatlarina asason gostorilon qisa vo
uzunmiddotli borclari, borc qiymotli kagizlart borc ohdsliyi kimi (dovlot zomanati ilo
gotiiriilmiis borclar nozors alinmagqla) dovloetin  makro-fiskal dayanmiqliligi {iglin risk
dasimaqdadir. Belo ki, nisbot gostoricisin hesablanmasinda yer alan dévlst borcunun tarkib
hissasina son ddvrlar Gizra ancaq bir nega dovlst muassisanin dovlst zomanati il alds edilmis
borclart daxil edilmisdir, digor muassisalorin dovlst zomanati ilo alinmis borclar1 dovlot
borcunda 6z oksini tapmamisdir.

Qeyd olunmaldir ki, digar borclarin nisbat gostaricida yer alan dovlst borcunun tarkibina daxil
edilmasi dovlat bldcasinds homin borcalara xidmat ilo bagli xarclorin nazords tutulmasini
zoruri edir. Xalis maliyya aktivlori hesablanarkon daxili vo xarici borcun tarkibina dévlot
zomanatli vo digar borc 6hdaliklori daxil edilacayi toqdirdo maliyys aktivlarinin shamiyyatli
doracads azalacagi malum olur.
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ODOBIYYAT

Azarbaycan Respublikasinin 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023-cu illor Gzra dovlat
blidcasi hagqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu

“Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idars edilmasins dair orta vo uzun middat
Uclin Strategiya”nin tosdiq edilmasi haqqinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin
2018-ci il 24 avqust tarixli 424 nomrali Soroncami.

“Azarbaycan Respublikasinda dovlot borcunun idars edilmasine dair orta vo uzun middat
tigiin Strategiyanin 2022-2025-ci illor Uzro yenilonmasi ¢argivesi’nin tosdiq edilmasi
haqqinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2022-ci il 30 dekabr tarixli 3702 némrali
Sarancami.

“fcmal biidconin geyri-neft baza kosirinin geyri-neft Umumi daxili mohsula nisbot
gostaricisinin va dévlat borcunun imumi daxili mshsula nisbat géstaricisinin ortamaddatli
dovr zra hadoflonon yuxari hadlarinin, habelo 2024-ci ilin sonuna hadaflonan icmal
bldcanin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft tmumi daxili mahsula nisbat gostaricisinin
yuxart haddinin mioayyan edilmasi haqqinda” Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin
2023-cl il 24 oktyabr tarixli 2332 némrali Formani

Azorbaycan Respublikasinin  Maliyys Nazirliyi  Dovlst Borcunun va Maliyys
Ohdoliklorinin Idars Edilmasi Agentliyi. Dovlot borcu tizrs statistik biilleten, 2023-cii il.
Azorbaycan Respublikasinin  Maliyya Nazirliyi  Doévlst Borcunun va Maliyys
Ohdaliklorinin Idara Edilmoasi Agentliyi. Dovlot borcu izrs statistik billeten, 2024-ci ilin
1-ci yarimili.

Azorbaycan Beynolxalq Banki. Konsolido edilmis maliyys hesabatlari 2022-2023.

Azor Tlrk Bank. Konsolids edilmis maliyys hesabatlar1 2022-2023.

Azaorbaycan Avtomobil Yollart Dévlot Agentliyi. Konsolids edilmis maliyys hesabatlari
2022-2023.

“Agrarkredit” QSC bank olmayan kredit togkilati. Konsolido edilmis maliyys hesabatlari
2022-2023.

Azorbaycan Respublikast Dovlot Neft Sirkoti. Konsolido edilmis maliyyo hesabatlari
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AHAJIN3 BIOIKETHBIX ITIPABAJI 1 ®UCKAJIBHOM CTABUJIBHOCTH B
A3EPBAMIKAHE

Bycan TACBIMIJIbI,
Opxan CAZIBIT'OB,
Ap3y CYJIEUMAHOB

Pe3rome

[IpencraBieHHast CTaThsl aHATM3UPYET (QUCKATBHYIO MOJUTUKY W OIOJKCTHBIC MPaBUIIA
SKOHOMHKH A3epOaiipkaHa, OI[CHUBAs TEKYIIyio cuTyanuto. OHa omeHuBaeT (1) COOTHOIICHHE
HeHe(PTSHOTO NEPBUYHOTO Ae(pUIINTa KOHCOIUIUPOBAHHOTO OI0/KETa K HEHE(TIHOM BATIOBOMY
BHyTpeHHemy npoaykty (BBII) u (ii) cooTHomenue rocyaapcrsenHnoro goiara k BBIT Ha ocHose
HKOHOMETPHYECKHX OLIEHOK. OIEHKHM OCHOBaHbI Ha O(UIIUAIBHBIX CTATUCTUYECKHUX JAHHBIX U3
¢uckanpHOTro 6J710Ka 32 repuo ¢ 2003 mo 2023 roawl.

JlomosHUTENbHO OblIa MPOaHATM3UPOBAHA pacIpeeieHne HEHE(TSIHOTO U HEra3oBOTrO
BaJIOBOrO0 BHYTpeHHero nmnpoaykra (BBII) mo pa3nuyHbIM SKOHOMMYECKHM CEKTOpaM.
MynbTUIIHKATOPHBIE KOA((GUIIMEHTHl IS STHX CEKTOPOB OBLIM pPACCUMTAHBI HA OCHOBE
MOJIeNH "BXO/-BbIXOA", U SKOHOMETPHUUYECKAs OLEHKA IIPOAHAIN3NPOBAJIa BIUSHIE U3MEHEHHUH
MEPBUYHBIX PACX0J0B KOHCOJIUIAUPOBAHHOIO OIO/KETa Ha KOMMEPYECKHIl U HEKOMEpPUECKH
BBIL.

[IpoBeneHHBINi aHaMM3 W OLEHKH YYHUTHIBAJM MHPOBYIO TPAKTUKY, OCOOEHHO
METOJIOJIOTUYECKHE MOAX01bI MexXTyHapoaHOTO BalltoTHOTO Gouaa (MB®) 1 onbIT pa3nuvHbIX
CTpaH.

B pesynbrare ObuIM TOJNYYEHBI CIIEAYIOUIUME BBIBOJBI: (1) COOTHOIIIEHHE HEHE(PTIHOTO
MEPBUYHOTO AePUIMTA KOHCOIUINPOBAHHOTO OrokeTa K HeHepTaHomy BBII nemoncTpupyer
TEHJCHIMIO K HYIO; (i1) yBeIMYEHHE MEPBUYHBIX PACXO0JI0B KOHCOJIUAMPOBAHHOTO OrO/KeTa
MPUBOJIUT K OOJIbIIEMY YBEIMYEHHIO HeHanoroBoro HeHedrsnoro BBII; (iil) HeHedTsHBIE
J0XOJIbl KOHCOJIMAMPOBAHHOTO OlOKeTa 0ojiee CYLIECTBEHHO 3aBHCAT OT KOMMEPYECKOTO
HeHedrsaHoro BBII; (iv) B COOTBETCTBHHM C OMNEpAlIOHHBIMH paMKaMHU IMPOJIOJIKAETCS
yBEIMYEHUE J10JIM HEeHEPTAHBIX JJOXO0B B TEKYILUX PAacX0/1aX TOCY1apCTBEHHOTro Or0/KeTa; (V)
XOTS B COOTBETCTBHUU C OIO/KETHBIM IPAaBUJIOM 3a()UKCHPOBAHO CHHMXKEHHE COOTHOILEHHS
rocynapcrBeHHoro nonra k BBII, uckiatoueHne [O0ATOB, B3STBIX MOl TOCYJIapCTBEHHBIE
rapaHTUH, U3 TOCYAAPCTBEHHOrO JI0JIra CO3JaeT PUCKHU AJIsi MaKpo(UCKaIbHON CTaOMIbHOCTH
rocy/1apcTBa.

KuoueBble ciioBa: OuckaibHbIC IPaBUIIa, OFOHKETHBIE MPaBIIIa, TePUITUT Ot KeTa 6e3
yueta HedrsHOro nmoxoma, BBII 6e3 ydera HedTsHOro m0X0Ja, TOCYNAapCTBEHHBINA JIOIT,
rapaHTUPOBAHHBIN TOCYIapCTBOM JIONT.
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ANALYSIS OF BUDGET RULES AND FISCAL STABILITY IN AZERBAIJAN

Vusal GASIMLLI,
Orkhan SADIGOV,
Arzu SULEYMANOV

Abstract

The presented article analyzes the fiscal policy and budget rules for the Azerbaijani
economy, examining the current situation. It evaluates (i) the ratio of the consolidated budget's
non-oil primary deficit to non-oil gross domestic product; and (ii) the ratio of public debt to gross
domestic product based on econometric assessments. The evaluations utilize official statistical
data from the fiscal block covering the period from 2003 to 2023.

Additionally, the distribution of non-oil/gas Gross Domestic Product (GDP) across various
economic sectors has been analyzed. The multiplier coefficients for these sectors have been
calculated based on the Input-Output model, and the effects of changes in the consolidated
budget's primary expenditures on commercial and non-commercial GDP have been assessed
econometrically.

The conducted analysis and evaluations have taken into account world practices,
particularly the methodological approaches of the International Monetary Fund (IMF) and the
experiences of various countries.

As a result, the following findings were obtained: (i) the ratio of the consolidated budget's
non-oil primary deficit to non-oil GDP exhibits a tendency to converge to zero; (ii) an increase
in the consolidated budget's primary expenditures leads to a greater increase in non-commercial
non-oil GDP; (iii) the non-oil revenues of the consolidated budget are more significantly
dependent on commercial non-oil GDP; (iv) in line with the operational framework, the
increasing dynamics of the share of non-oil revenues in the state budget's current expenditures
continues; (v) although a reduction in the ratio of public debt to GDP has been recorded
according to the budget rule, the exclusion of debts taken on state guarantees from the public
debt poses risks to the state's macro-fiscal stability.

Keywords: Fiscal rules, budget rules, non-oil base budget deficit, non-oil GDP, public
debt, publicly guaranteed debt.
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