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1. Qisa xulasa

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2018-ci il 24 avqust tarixli 424 némrali
Sarencami ile “Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idare edilmasine dair orta
va uzun muddat tgln Strategiya” (bundan sonra — mévcud Strategiya) tesdiq edilmigdir.
Bu senade esasen muayyan olunan hadsflorin miutemadi asasda yenidan
giymsatlendirilmasinin hayata kegirilmasi nazarde tutulur.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2021-ci il 2 fevral tarixli 2469 nomrali
Sarancami ile tesdiq edilmis “Azerbaycan 2030: sosial-igtisadi inkisafa dair Milli
Prioritetlor” (bundan sonra — Milli Prioritetlar) ¢argivasinda dayanigli makroigtisadi
sabitliya xidmat eden effektiv makroiqtisadi siyaset ¢ergivesinin formalasdiriimasi, igtisadi
inkisafin ortamuddatli ve uzunmuddatli “harekatverici quvvalari’nin méhkamlandirilmasi —
insan kapitalinin muasirlaesdiriimasi, reqemsal igtisadiyyatin genigslandiriimasi ve igtisadi
suverenliyin tam temin olunmasi kimi hadeflor muayyan edilmigdir. NOovbaeti onillikda
Olkanin sosial-igtisadi inkisafina dair bes milli prioritetin reallasdirilmasi nazarda tutulmus,
“‘Dayaniqli artan ragabatqabiliyyatli iqtisadiyyat” milli prioriteti gergivesinds dovlat va kvazi
— dovlat borcunun idars edilmasi Uzra bir sira asaslar va tapsiriglar miayysan olunmusdur.

Bununla yanasi, koronavirus (COVID-19) pandemiyasinin makroiqtisadi sabitliya,
O0lkade masgullug masalalerine ve sahibkarliq subyektlorine manfi tesirinden, digar
torafdan ise Veten muharibesinde gazanilmis Zafar naticasinds isgaldan azad edilmis
bdlgelarin barpasi va yeniden qurulmasi zaruratindan irali galen yeni sosial-igtisadi
cagirislar meydana galmisdir.

Yuxarida geyd olunanlar mévcud Strategiyanin yenilenmasini zaruri edir.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2018-ci il 24 avqust tarixli 424 némrali
Sarancami ile tasdiq edilmis mdvcud Strategiya senadinde muiayyan olunan esas
istigamatler va maqgsadler dayismez olaraq galmaqgla, “Azarbaycan Respublikasinda
dovlat borcunun idare edilmasina dair orta ve uzun muddat Ggln Strategiyanin 2022—
2025-ci iller Uzra yenilonmasi ¢argivesi” (bundan sonra — yenilonan Strategiya) 2022—
2025-ci iller arzinda doévlat borcalmalarinin idare edilmasi ¢argivasini muayyen edir va
2030-cu ilin sonunadak olan dovr Ggun uzunmuaddatli baxigi 6zlinds ehtiva edir. Yenilanan
Strategiya movcud Strategiyada miayyan olundugu kimi, yalniz yeni borcalmalarla bagli
strategiyani deyil, eyni zamanda ddvlat borcu ve dovlst zemanati ile alinmis borclarla
bagli cari veziyyatin tahlilini, gdzlenilen risklari, gorilecak tadbirleri de shata edir.

Yenilanan Strategiya movcud ganunvericilik asasinda 2022-ci ilden barpa olunan
bldce qaydasina uygunlagsmagqgla ortamuddatli makrofiskal ¢gargivenin asaslarindan birini
toskil edir. 2022-2025-ci illsari shate edan yenilonan Strategiya global migyasda
formalasmis yeni makroigtisadi ve maliyye cagirislart fonunda Azearbaycan
Respublikasinin ddvlet borcunun idaraolunan saviyyeda saxlaniimasina, doviet
borcalmalarinin asas prinsip va istigamatlarinin muayyanlasdiriimasina xidmat edir.

Yenilanan Strategiyada istifade olunan bir sira makroiqtisadi gostericiler, o
ciimledan Umumi daxili mahsul (bundan sonra — UDM) ve manatin ABS dollarina garsi
mazannasi gostaricilari ortamuddatli dovr Ggin (2022—-2025) gebul edilmis makrofiskal
corcivays asaslanir.



2. “Azarbaycan Respublikasinda dovlat borcunun idara edilmasina dair orta ve
uzun muddat U¢lin Strategiya” sanadinin 2018-2021-ci illerda icrasi

Movcud Strategiya senadinde strateji maqgsadlar kimi hem ortamuddatli, hem de
uzunmuddatli dévrda dlke igtisadiyyatinin ehtiyaclarini nazera almaqla dévlst borcunun
dayanigliliginin tamin edilmasi, dovlatin digar manbalarden tamin oluna bilmayan maliyya
ehtiyaclarinin an az xarcle ve asagi risklarla gargilanmasi va yerli maliyya bazarlarinin
inkigafinin dasteklenmasi muayyan edilmisdir.

Hamin senadde muayyan olunmus strateji magsadlare ¢atmaq lUgln 5 prioritet
todbirin hayata kegirilmasi nazardas tutulmugdur. Umumi dévlst borcuna xidmat xarclarinin
dovlsat budcasi xarclerine nisbatinin 15 faizden asagi olmasinin temin edilmasi barede
birinci prioritet tedbirin icrasi istigamatinde gorulmus islar naticesinde Umumi dovlat
borcuna xidmat xarclerinin ddvlet budcasi xarclerinda payr 2018-2021-ci illerds 7,4-9,6
faiz arasinda, yani nazarda tutulan yuxari haddan xeyli agagi olmusdur.

Moévcud Strategiyada nazerde tutulan borcalmalar hayata kegirilocayi zaman
2018-2025-ci iller lizre Umumi dévlet borcunun UDM-a nisbatinin yuxari haddinin 30
faizden ¢ox olmamasi va 2025-ci iledak 20 faize ¢atdiriimasi tadbirinin icrasi naticesinda
2018-2021-ci illarin sonuna Umumi dovlet borcunun mablagi muvafiq olaraq 16.496,2
milyon manat ve ya 2018-ci il izre UDM-in 20,7 faizini, 16.870,3 milyon manat ve ya
2019-cu il izre UDM-in 20,6 faizini,16.938,8 milyon manat ve ya 2020-ci il {izre UDM-in
23,4 faizini ve 16.899,8 milyon manat ve ya 2021-ci il Gzre UDM-in 18,2 faizini taskil
etmisdir.

Faiz deracalarinin artma riskinin riblik asasda giymatlandiriimasi ve geyd olunan
giymatlandirme asasinda yeni borclarin minasib faiz gertleri ile calb olunmasi tedbiri ila
bagli 2018-2021-ci illar aerzinda yeni borcalmalar hayata kegirilarkan 6lkanin suveren
reytingi ve beynalxalq bazarlarda moévcud bencmarklar nezare alinmagla, slverigli
sortlarla kreditlarin calb olunmasi temin edilmisdir. MOvcud Strategiyada muayyen olunan
strateji magsadlare asasan, faiz deracasi riskinin magbul hadda saxlaniimasi magsadile
bir sira beynalxalq maliyya-kredit qurumlari garsisinda mdvcud bahali borclarin geri
gaytariimasi ve ya daha elverisli maliyya sertlari ilo calb edilmis borclarla yeniden
maliyyslasdiriimasi hayata kegiriimisdir. Eyni zamanda LIBOR gdstaricisinin minimum
hadda oldugu muddatdas bir sira kredit mtqavilaleri Gzre dayiskan faiz daracasi sabit faiz
daracasi ile avez edilmisdir.

Daxili bazarda dovlet qiymatli kagizlarinin muddatinin  maerhalali sakilda
uzadilmasi, tekrar bazarin formalasdiriimasi istigamatinde is aparilmasi ve gelacekda
daxili borcalmanin artirilmasina ustinlik verilmakle, xarici borcalmanin tadricen
azaldilmasi tadbirinin icrasi magsadile milli valyutada dovriyyada olan ddvlet giymatli
kagizlarinin hacmi artirilmisdir. Eyni zamanda, dévlat giymatli kagizlarinin middatinin
marhalali sakilde uzadilmasi istigamatinds shamiyyatli islar goérilmis ve bunun
naticasinda avvalki illera nisbatda ortamuddatli (2 illik ve 3 illik) dovlat giymatli kagizlarinin
emissiyasinin hacmi artiriimis, habele 2020-ci ildan etibaran 5 illik, 2021-ci ildan isa 7 illik
dovlat giymatli kagizlarinin emissiyasina baslaniimigdir.

2021-ci il Ggun tesdiq olunmus dovlet budcesina, habels yenilonan Strategiyanin
konsepsiyasina uygun olaraq, 2021-ci ilde 2.505,0 milyon manat mablaginds vesaitin, o
cumladen onun 610,0 milyon manat mablaginda hissasinin xarici kreditler hesabina
maliyyslagen layihaler Uzra, 595,0 milyon manatinin xarici dovlat borcalmasi hesabina,
1.300,0 milyon manat hissasinin isa daxili dovlet borcalmasi hesabina dovlat budcasi
kasirinin baglanmasi tgun cealb edilmasi nazards tutulmusdur.



Bununla slagadar, 2021-ci il arzinds layiha maliyyalasdiriimasi ¢argivasinds icragi
qgurumlar tarafinden 203,0 milyon ABS dollari mablaginds vesaitden istifads edilmigdir.
Eyni zamanda, o6ten il arzinde ameakdasliq aparilan beynalxalg maliyye qurumlar ila
imzalanmis yeni sazisler esasinda 595,0 milyon manat hacminda vasait calb olunaraq
dovlat budcasi xarclarinin maliyyslasdiriimasina yonaldilmisdir.

2021-ci il arzinde dovlet budcasinin galirlerinin artiglamasi ile yerina yetirilmasi,
tadiya balansinin musbat dinamikasi ve mdvcud Strategiya ¢argivasinda xarici ddvlet
borcunun daxili dovlat borcu ile svazlesdiriimasi Uzre hadasflor nazers alinaraq, daxili
maliyye bazarinda yerlesdirilmis istiqgrazlar hesabina madaxil oimus 800,0 milyon manat
mablaginda vesait xarici valyutadaki borcun vaxtindan avval gaytariimasi yolu ila xarici
dovlet borcunun azaldilmasina yonaldilmisdir.

Yuxarida qeyd olunanlarla yanasi, modvcud Strategiyada muayyeanlagdirilon
institusional va funksional gargive Uzra strateji magsadlar dairasinds ddvlst borcunun
idars edilmasini hayata kegiron qurumun strukturu tekmillesdirilerek Azesrbaycan
Respublikasinin Maliyya Nazirliyi yaninda Dévlet Borcunun ve Maliyys Ohdaliklarinin
idare Edilmesi Agentliyi yaradiimisdir. Eyni zamanda, mdvcud ganunvericiliyin
tokmillasdiriimasi istigamatinde gorilmus tadbirler ¢argivasinda bir sira normativ hiquqi
aktlar gabul edilmigdir. Qeyd olunanlarla yanasi, institusional va funksional ¢ergivada
garslya qoyulan hadaflerin icrasi istigamatinde borclarin idars olunmasi va tahlil edilmasi
Ucun program taminatinin tetbigi maqgsadils ixtisaslasmis beynalxalq taskilat (UNCTAD)
ile amakdasliga baglaniimisdir.

3. Dovlat borcunun vaziyyati ve movcud makroiqtisadi muhit

3.1. Dovlat borcunun vaziyyati Sakil 1. Birbasa dovlat borcu
2022-ci il 1 iyul tarixine Azarbaycan Daxiliborc
Respublikasinin birbagsa doévlst borcunun 15.5%

(xarici ve daxili) Umumi mablagi 14.973,8
milyon manat ve ya hamin zaman 2022-ci
il Uzre 115,388.3 milyon manat
mablaginde prognozlasdirilan UDM-in
13,0 faizini tagkil etmisdir. Macmu birbasa
dovlet borcunun 12.184,1 milyon manati
(7.167,1 milyon ABS dollari) ve ya 81,4
faizi xarici dévlet borcunun, 2.789,7 milyon
manati ve ya 18,6 faizi daxili dovlat
borcunun payina dusur (Sakil 1).




2022-ci il 1 iyul tarixina beynalxalq

maliyya bazarlarinda yerlosdirilmis
istigrazlar, habels amakdasliq etdiyimiz
muxtalif beynalxalq maliyya-kredit

qurumlar va xarici banklarla imzalanmis
kredit sazislori ¢argivasinda faktiki istifada
olunmus hissa Uzra yerine yetirilmis
Ohdaliklar nazars alinmagqla birbasa xarici
dovlst borcu 7.167,1 milyon ABS dollari va
ya 2022-ci il tizre UDM-in 10,6 faizini tagkil
etmigdir.

2022-ci il 1 iyul tarixine 2018-ci ilin
eyni dovru ile muqgayisada birbasa xarici
doévlat borcunun miutlaq ifadeds 1.762,2
milyon ABS dollar hacminde
azaldiimasina ve ya UDM-a nisbatinin
20,4 faizden 9,8 faiz band endirilerak 10,6
faize g¢atdirilmasina nail olunmusdur.

Birbasa xarici ddvlet borcunun
valyuta tarkibi Sakil 2-daki kimi olmusdur:
XBH (Beynalxalq Valyuta Fondunun (BVF)
Xususi Borcalma Huquglarl) — 3,4 faiz,
valyutalar uzre ise ABS dollar ile — 88,4
faiz, avro — 4,7 faiz, Yaponiya yeni — 2,9
faiz, digar valyutalar — 0,6 faiz.

Dayigken faiz dearacasi ile olan
ohdalikler birbasa xarici borc mablaginin
39,1 faizini, sabit deraca ile olanlar ise
60,9 faizini tagkil etmisdir (Sakil 3).

Birbasa xarici dévlet borcunun 44,4
faizi 10 ile gadar olan muddatds, 50,4 faizi
10 ilden 20 ile gadar olan muddatds, 5,2
faizi ise 20 ilden artiq olan muddatda
kreditorlara gaytariimalidir (Sakil 4).

2022-ci il 1 iyul tarixine birbasa
daxili dovlet borcu 2.789,7 milyon manat
ve ya UDM-in 2,4 faizini togkil etmisdir.

3.2. Qlobal makroiqtisadi muhit

Sakil 2. Birbasa xarici dovlat
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2021-ci ilin ilk aylarindan baslayaraq, bir ¢ox dunya o6lkalerinds koronavirus
(COVID-19) virusuna qarsi kitlevi vaksinasiyanin kegirilmasi, pandemiya ile bagli tetbiq
olunan mahdudlasdirici tadbirlerin tedricen aradan qaldirilmasi ve fiskal dastak
paketlarinin davam etdiriimasi igtisadi tenazzilden barpa prosesine kecida va global
igtisadi artim Uzra musbat dinamikanin formalagsmasina tekan vermisdir. BVF-nin 2022-
ci ilin aprel ayinda elan etdiyi prognoza asasen, dinya igtisadiyyati 2020-ci ildeki 3,5



faizlik iqtisadi daralmadan sonra 2021-ci ildeki 6,1 faizlik barpa xarakterli artim
gostarmigdir.

Pandemiya doévrinda inkisaf etmis Olkalerde genis fiskal programlarin icrasi ila
alagadar dovlet budcasi xarclerinin keskin artimi budca balansi ve dovlat borcu ile bagh
vaziyyatin pislesmasine sebeb olmusdur. inkisaf etmekde olan dlkelerds ise igtisadi
aktivliyin azalmasina gora budca galirlarinde musahida edilan kaskin azalmalar borcalma
saviyyasinin yuksalmasina gatirib ¢ixaran asas amil kimi saciyyslandirila biler. BVF-ya
asasan 2020-ci ilds global UDM-in 10,8 faizinadsk yiiksalen diinya zrs fiskal kesir 2021-
ci ilds global UDM-in 3,1 faizina barabar olmusdur. Qlobal dévlst borcunun saviyyssinda
vo dayerinds (faiz daracaleri) artim novbati illards inkisaf etmakdsa olan dlkalerda borc
dayanighligi masalasinin asas risklarindan biridir.

Kifayat gadar borclari olan inkisaf etmakda olan va asagigalirli dlkalarin borclari
pandemiyaya qarsl atdiglari addimlar naticesinde bir gader de artmisdir. Dinyada
ortalama dévlst borcu 2020-ci ilin sonuna bu giine gedar gérilmamis UDM-in tagriben
100 faizi haddina ¢atmis, 2021-ci ilde ise UDM géstericilarinds artim ssbabindan borcun
UDM-o nisbati bir gadsr azalsa da, borcun nominal géstericisinde shamiyystli azalma
musahida olmamisdir. Asagigalirli 6lkalarin doévlat borcunun aksar hissasinin guzastsiz
sortloerle olmasi dovlst borcunun hacmi ile yanasi risklerinin de artmasi bu sahade
narahatligi bir gedar de artirmaqdadir.

Movcud borclarina xidmat etmakda c¢atinliklar sebabindan bir sira asagigalirli
Olkaler tarafinden BVF, Dinya Banki ve digar iri beynalxalq maliyys institutlarinin yardim
programlarina edilmis muracistler bu kimi teskilatlarin yardim programlarinin shate
dairasinin ve hacminin genislonmasi ila naticelanmisdir. Koronavirus (COVID-19)
pandemiyasinin fesadlarinin aradan qaldirimasi ile elagedar gorulmus tadbirler
naticasinda yoxsul ve inkisaf etmakda olan tzv 6lkalerin valyuta ehtiyatlarinda bas vermis
azalmalar ve borc saviyyasinin artmasi seraitinde hamin 6Olkalerin valyuta ehtiyatlarinin
gismen barpa edilmasi maqgsadilo BVF terafinden 456,0 milyard XBH mablaginda
(tegriban 650,0 milyard ABS dollari ekvivalentinda) vesaitin Uzv 6lkaler Ugln ehtiyat
gisminda ayrilmasina dair gararin gabul edilmasi bunun tazaharuddr.

3.3. Yerli makroiqtisadi muhit

2020-ci ilde bas veran darin epidemioloji bohran, xarici muhitden gaynaglanan
soklar, dunya bazarinda neft giymatlarindaki dalgalanmalar ve nahayst sentyabr ayinda
baslayan Vetan muharibasi seraitinde hékumat terafinden hayata kegirilon antibdhran
siyasati dlke iqtisadiyyatini derin iqgtisadi tenazzulden qorumaga ve sosial ohdaliklori
tomin etmaya imkan yaratmisdir. Monetar va fiskal siyasatin ugurla slagalendiriimasi
garcivasinda gorulan tadbirler 6lkade makroigtisadi sabitliyin temin edilmasina, sosial
rifahin qorunmasina, sahibkarlarin muflislesmasinin garsisinin alinmasina, ahalinin
galirlerindaki itkilarin kompensasiya edilmasina, igtisadi aktivliyin dastaklenmasina va
inflyasiyanin asagi saviyyada saxlaniimasina istigamatlanmisdir.

isgaldan azad edilmis erazilerin barpasi ve inkisafi, o ctimleden hamin bélgslerde
sosial-igtisadi infrastrukturun yenidan qurulmasi zarursti yaranmigdir ki, bu da
ortamuddatli dévrda (2022-2025-ci illerda) dovlat bldcesinin xarc siyasstinde mihim
amillerdan biri kimi nezars alinmisgdir.

2021-ci il da batovlukde, 6lkanin sosial-igtisadi inkisafi baximindan kifayat gadar
ugurlu il olmusdur. Bele ki, koronavirus (COVID-19) pandemiyasina qarsi suratli ve



genismiqyaslh vaksinasiyanin hayata kegirilmasi, pandemiya ile bagli mahdudiyyatlarin
tadrican yumsaldilaraq aradan galdiriimasi, elece doe neftin dinya bazarlarinda giymatinin
artmasi fonunda Olka UglUn yaranan alverisli xarici ve daxili makroigtisadi muhit
igtisadiyyatin gézlenilenden daha sirstle barpa olunmasina sarait yaratmis ve UDM
2019-cu ildeki seviyyeni kegerak 2021-ci ilde 92,9 milyard manat saviyyasinda
gerarlasmisdir. 2021-ci ilde igtisadiyyatin demak olar ki, butin sahslarinde barpa
proseslori slratle getmisdir. Olke igtisadiyyatinda UDM-in illik real artim tempi 5,6 faiz
toskil etmis, qaz hasilatinin artmasi ile neft-qaz sektorunda illik 1,8 faiz artim ve
pandemiya mahdudiyyatlerinin yumsaldilmasi ile geyri-neft-qaz sektorunda illik 7,2 faiz
artim misahide olunmusdur. 2021-ci il izre UDM-in 37,8 faizini neft-qaz sektoru, 62,2
faizini ise geyri-neft-qaz sektoru tagkil etmisdir.

2021-ci ilds ortaillik inflyasiya saviyyasi 6,7 faize yuksalmisdir ki, bu da
2017-ci ilden etibaran 2021-ci ileadak geyda alinmis an ylksak godstericidir. Yuksak
inflyasiya, asasen, Olkays idxal olunan mahsullardan gaynaglanmagla, global amtas
bazarlarinda giymat artimi, techizat zanciri problemlari, dasinma xarclarinin artimi,
postpandemiya dovrunda telabin suratle reallasdiriimasi ils alagalandirilir.

ixrac edilmis mallarin deyeri avvalki ilin eyni dévrii ile miigayisede real ifadede
17,0 faiz artaraq 23,9 milyard ABS dollari taskil etmisdir. 2021-ci ilda geyri-neft ixraci isa
real ifadeds 38,4 faiz artaraq 2,7 milyard ABS dollari ile pik hadda gatmisdir.

3.4. Fiskal sektor

Azarbaycan Respublikasinin hokumati tersfindan 2020-ci il erzinda koronavirus
(COVID-19) pandemiyasina qarsi qabaglayici tedbirleri aks etdiran faaliyyat planlari
tosdiq edilmisgdir ki, bu faaliyyst planlari 6lkanin sahiyys, sosial mudafia, makroiqgtisadi
sabitlesma, elace de pandemiyadan zarar ¢ekmis shalinin hassas qrupuna aid olan
vetandagslara dastek Uzra hayata kecirilon taedbirlerdan ibaret olan pandemiyaya cavab
paketini toskil etmisdir. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2020-ci il 19 mart tarixli
1950 némrali Serancami asasinda 2020-ci ilde Gmumilikde 3,5 milyard manat vesait (2,06
milyard ABS dollari ve ya UDM-in 4,8 faizi) biidcs fondlari va digear manbaler hesabina
ayrilmisdir. Eyni zamanda, isgaldan azad edilmis arazilarde yenidenqurma iglarinin
apariimasi Ugun talab olunan maliyys ehtiyaclari dévlet budcasinin xarc siyasatinds 6z
aksini tapmisdir. Dovlet bldcasinin xarclerinin artmasina baxmayaraq, dinyada neft
giymatinin nisbaten stabillegsmasi fonunda dovlet budcesinin galirlerinde musbat
tendensiya musahida olunmusdur.

2021-ci il dovlst budcesinin galirleri 25,43 milyard manat, xarclari ise
28,54 milyard manat seaviyyasinde muayyanlasdiriimis, dovlat budcasinin kesiri 3,12
milyard manat prognozlasdiriimigdir. 2021-ci il erzinde ddvlet bldcesinin xarclari 27,4
milyard manat, dévlet bldceasinin galirleri ise 26,4 milyard manat icra olunmusdur.
Belslikle, 2021-ci il arzinde ddvlet budcasinde 1.026,1 milyon manat mablaginda kasir
yaranmisdir.

2020-ci ilde pandemiya ila alagedar yaranmis vaziyyata uygun yeni ehtiyaclarin
maliyyslasgdiriimasi maqgsadile budca gaydasinin tatbiqi muvaqggasti dayandiriimaqgla kontr-
tsiklik budca siyasati hayata kecirilmis, dovlet budcesina va icmal bldcays yeniden
baxilaraq durustlesdiriimis, Azarbaycan Respublikasinin Dovlet Neft Fondundan dovlet
bldcesine transfertin mablagi artiriimisdir. igtisadi realliglar ve biidce qaydasinin
tokmillagdiriimasi zerurati nazere alinmaqgla hazirlanmig tekmillagdiriimis budca
gaydasinin 2021-ci il arzinds ganunvericiliys inteqrasiyasi va 2022-ci ilden etibaren tatbiqi
nazards tutulmus ve “Budce sistemi haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununda



dayisiklik edilmasi bareda” Azerbaycan Respublikasinin 2021-ci il 24 dekabr tarixli 440-
VIQD noémrali Qanununun asasinda budce qaydasinin barpa edilmasi temin edilmisdir.
Yenilonan Strategiya c¢orgivasi tatbiq olunan bldce qgaydasina uygunlasmagla
ortamuddsatli makrofiskal ¢argivenin asaslarindan birini taskil edacakdir.

3.5. Monetar tadbirler

2021-ci ilin sonlarina dogru xarici amillarden gaynaglanan inflyasiya tazyiqginin
guclenmasi seraitinde Azarbaycan Respublikasinda pul siyasati istigamatina, o
cumladan faiz dahlizinin parametrlerine yeniden baxilma zarursti yaranmig ve 2021-ci il
arzinde faiz dshlizinin parametrleri 8 dafes muzakire edilmisdir. 2021-ci ilin ikinci
yarisindan baslayaraq inflyasiya proseslerinin siratlonmasina cavab olaraq, sentyabr,
oktyabr ve dekabr aylarinda ugot daracesinin 3 dafs ardicil yuksaldilarek 6,25 faizdan
7,25 faize qaldiriilmasi haqqinda gerarlar gebul edilmisdir. Bu dévrda faiz dahlizinin yuxari
haddi 6,75 faizden 8,25 faiza, faiz dehlizinin asagi haddi ise 5,75 faizden 6 faize
yuksaldilmisdir.

2021-ci ilde manatin xarici valyutalara qarsi mazennasi valyuta bazarinda telab-
toklif nisbatine uygun olaraq formalasmisdir. il erzinds tediye balansinin irihecmli profisiti
valyuta bazarinda tsklifin genislonmasi ile musayiet olunmusdur ki, bu da qgiymat
sabitliyinin baslica I6vbarini — mazanna sabitliyini dasteklemisdir. Eyni zamanda manatin
mazennasi ticarat terafdasi olan o&lkslerin valyutalarina qarsi ferqli istigamatlarde
dayismisdir. Beloe ki, manatin mazeannasi avroya, Turkiya liresine, Rusiya rubluna,
ingiltare funt-sterlingins, Isvegra frankina ve Yaponiya yenina gargi bahalasmis, Ukrayna
grivnasina ve Gurclstan larisine qargi ucuzlasmisdir. Umumilikde, manatin nominal
effektiv mazannasi 2021-ci ilde 12,1 faiz méhkemlanmigdir ki, bu da inflyasiya idxalina
azaldici tesir etmisdir.

4. Ortamiiddatli dovr u¢lin makroiqgtisadi prognozlar

4.1. Qlobal makroiqtisadi muhit tzra prognozlar

BVF tarafinden 2022—-2023-cu iller Gzra global igtisadi artim 3,6 faiz saviyyasinda
prognozlasdirilsa bels, 2021-ci ilds dunya iqgtisadiyyatinda muagsahidea olunan
canlanmadan sonra, qeyri-muayyanliklerin davam etmasi seoraitinde 2022-ci ille ve
novbati illerle bagl iqtisadi prognozlarda kaskin kenarlagmalarin ola bilacayi ehtimali da
istisna edilmir. Eyni zamanda, pandemiya zamani tachizat zencirindaki qirilmalar,
Rusiya—Ukrayna munagqigesi, elace da fiskal vo monetar dastek tedbirlari naticasinda
yaranmis inflyasiya tezyigleri hazirda sanksiyalar, eleca da global amtaa giymatlarindaki
yuksalis sebabinden daha da artmaqdadir.

2021-ci ilde musahida olunan global inflyasiya tempi ve gézlantilarinin yliksalmasi
2022-ci ilde daha kaskin hal almisdir. Bels ki, global techizat zancirindaki pozulmalarin,
goOzlanildiyinden daha uzun muddats yayillmasi va amtaa giymsatlerinds taklif va taleb
amilleri sebabindan prognozlasdirilan giymat artimlari ylksek ve davamli inflyasiya
gozlantilari riskini artirmaqdadir. Bu saraitde bir gox markazi banklar monetar siyasatini
sertlesdirir. Bunun mantiqi naticesi olaraq, aparici valyutalar Uzre faiz daracaleri artir, bu
ise 6z ndvbasinds inkisaf etmakda olan dlkalarin xarici borcunun yerli valyutada dayarini
yuksaltmakle yanasi, onlarin yerli valyuta mazannalarine tezyiq gostarmakla daxili
maliyys bazarlarinda faiz deracalerinin artmasina da tekan verir.

Qlobal kontekstds inflyasiya an boyuk problemlardan biri hesab olunur. Dinyanin
aparici markazi banklarinin artan inflyasiya gézlentilerini cilovlamaq magsadile monetar



siyasati sertlosdirmasi naticasinda global likvidlik daralmaqgdadir. Bels tadbirler inkisaf
etmakda olan odlkalarde halalik borc va valyuta bohranlarina gatirib ¢ixarmasa bels, bu
istigamatds olan riskler yuksalmakdadir.

4.2. Yerli makroiqtisadi miihit tizra prognozlar

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2022-ci il 22 iyul tarixli 3378 nomrali
Sarancami ile tesdiq edilmis “Azarbaycan Respublikasinin 2022—2026-ci illerde sosial-
igtisadi inkisaf Strategiyasi’nda nazerde tutuldugu kimi, ortamuddatli doévrde Olka
igtisadiyyatinin saxelandiriimasi ve geyri-neft ixracinin artirlmasi hesabina davamli va
yuksak igtisadi artim tamin olunacaqdir. S6zligedan strategiyanin icrasi naticesinds dlka
igtisadiyyatinin har il orta hesabla 3—4 faiz, geyri-neft-qaz UDM-in isa illik orta hesabla 5
faiz artacagi goézlenilir.

Cari il Uzra isa neft giymatlorinin ve geyri-neft galirlerinin kifayat gader artiq olmasi
Azarbaycan Respublikasinin 2022-ci il dovlst bldcesine yeniden baxiilmani sartlondirmis
ve 2022-ci ilin dovlet budcesinda budca galirleri 29,2 milyard manat, xarclari 32,3 milyard
manat, dévlet blidcasinin kasiri isa 3,1 milyard manat saviyyasinde miuayyanlasdirilmisdir.
Yenilonan Strategiya hamin kasirin maliyyalesme menbaelari Gzre borcalma hesabina
nazerda tutulan hissesini 6zinda ehtiva edir. Bununla yanasi, ortamuddatli dévr Ggln
(2023-2025) qgoebul olunan bldce c¢argivaesinds prognozlasdirilan blddce kasirinin
borcalma hesabina baglanacaq hissasi de yenilonan Strategiya ile ahata olunur.

Qeyd edilmalidir ki, yenilanan Strategiya senadi Uzre ortamuddatli dovr Ugun
nazarda tutulan nominal gostariciler yeni makroigtisadi prognozlar asasinda dayige biler.

5. 2022-2025-ci illar Gizra yenilanan Strategiya

Ortamuddatli dévr arzinds dovlat blidcasi garsisinda makroigtisadi sabitliye xalel
gatiriimemasi, budcenin galir va xarclarinin ahangdarliginin temin edilmasi ve tadiya
balansinin tarazliginin pozulmasinin qarsisinin alinmasi, yenilanen budca qaydasi
gorgivesinde muayyan olunmus meyarlarin gozlenilmasi, Azarbaycan Respublikasi
Dovlat Neft Fondunun aktivierinin igtisadi tahllkasizliyi tamin eden seviyyada qorunmasi,
isgaldan azad edilmis orazilarde yenidenqurma islerinin, habele dovlstin asas
funksiyalarinin (sosial teminat, sehiyya, mudafie, ddvlet borcuna xidmeat ve s.)
maliyyalasdirilmasi kimi bir sira ¢agirislar meydana galmisdir.

“icmal blidcenin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft imumi daxili mehsula nisbet
gostaricisinin va dovlaet borcunun iUmumi daxili mehsula nisbat gostericisinin ortamuddatli
dovr Uzra hadaflonaen yuxari hadleri, habela 2022-ci ilin sonuna hadaflonan icmal
bldcenin geyri-neft baza kasirinin geyri-neft Gmumi daxili mahsula nisbat gostaricisinin
yuxari haddinin tesdiq edilmasi hagginda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2022-
ci il 28 mart tarixli 1637 nomrali Fermanina muvafiq olaraq, yuxarida sadalanan ¢agirislar
corgivasinde pandemiyanin manfi tasirlarinin, habels inflyasiyanin tasirlarinin azaldilmasi
magsadile muveqqgeti fiskal stimullagdirma tedbirlerinin hayata kegiriimasi, Vatan
muharibasi naticesinde azad olunmus erazilards barpa islerinin aparilmasi, habela
Olkanin muldafie gabiliyyatinin va tehllkasizliyinin daha da artirlmasi ve diger doévieat
ehtiyaclarinin temin edilmasi zaruriliyi nazars alinaraq, ortamuddatli dovr arzinde dovlet
bldcesi qarsisinda bir sira alave xarclarin yaranmasi mumkundar.

Dovlst borcunun moévcud saviyyasi ve dovlst budcasi garsisinda ¢agirislar diqgate
alinaraq, Milli Prioritetlor sanadi asasinda muayyan olunmus inkisaf hadaflarina ¢atmaq



Ucln movcud Strategiyada nezarde tutulan strateji magsadlar yenilanan Strategiya
gorgivasinds, asas etibarils, dayigsmaz olaraq qalir:

Strateji maqsad 1. Ham ortamuddatli, hem da uzunmiiddatli dovrdea
olks iqtisadiyyatinin ehtiyaclarini nazara almagla doévlat borcunun dayaniqliligini
tamin etmak

Bu maqgsadle 2025-ci ilin sonunadak dovlat borcunun (birbasa daxili ve birbasa
xarici dovlst borcu) UDM-a nisbatinin 20 faizden asagi seviyyads saxlaniimasi hadaflanir.
Eyni zamanda, Umumi dovlet borcuna xidmat xarclerinin dovlet budcesi xarclarinin 10
faizinden artiq olmamasi planlasdirilir.

Strateji magsad 2. Dovlet bilidcasi gqarsisinda yaranmis cagiriglar
c¢argivasinda dovlatin digar manbalardean tamin oluna bilmayan maliyya
ehtiyaclarini an az xarcla va asagi risklarla garsilamaq

Bu istigametde 2025-ci ilin sonunadak faiz daracesi riskinin maqgbul hadda
saxlanilmasi tgun dayigkan faiz daracasi ila calb olunan borcun imumi portfelds payinin
50 faizi kegmamasi hadaflenir. Eyni zamanda, yenilanan Strategiya ¢arcivasi ilo shate
olunan dovr arzinda daxili borcalmanin genislendirilmasi, bunun mugabilinda xarici dovlet
borcunun tadricen azaldilmasi ve belslikle xarici dévlet borcunun Umumi dévlet borcu
portfelinda xususi payinin asagi salinmasi tamin edilacekdir. 2025-ci ilin sonuna xarici
dovlat borcunun imumi portfelds payinin 75 faizden asagiya salinmasi hadaflanir.

Strateji maqgsad 3. Yerli maliyya bazarini, o ciimladan dovlat qiymatli
kagizlarinin inkisafini dastaklamak

Bu istigamatda ddvlat giymatli kagizlarinin hacminin artiriimasi ve ddvlat giymatli
kagizlarinin orta 6danis muddatinin marhalali sekilde uzadilmasi nazarda tutulur. Eyni
zamanda, yerli maliyye bazarlarinda investor bazasinin diversifikasiyasi va takrar bazarin
formalasdirilmasi Ggun zeruri tedbirlar hayata kegirilmasi istigamatinds aidiyysati
tonzimlayici qurumun dasteklonmasi teamin olunacaqdir.

Yenilonan Strategiyada muayyan olunan strateji magsadlare ¢atmaq Ug¢un hayata
kecirilocak tadbirlar naticesinde ddvlat borcu va dévlet borcuna xidmat xarcleri Uzre
muayyan edilmis hadaflera dair 2022-2025-ci iller arzinda gostaricilarin cadvel 1-daki
kimi olmasi prognozlasdirilir.



Cadval 1. Dovlat borcu va dovlat borcuna xidmat xarclari iizra miayyan edilmis
gostaricilar (ilin sonuna)

2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 Hadof

Gostarici = prognoz gostarici
Dovlst
borcunun 20,0%
- . .1 18,8% | 18,9% | 21,4% | 16,2% 13,1% 16,1% 17,4% 18,5% | (2025-ciilin
UDM-s nisbati,
.. sonuna)
o cimladan
Xarici borcun
(birbasa xarici 15,0%
dévlat borcu) 17,4% | 17,3% | 19,0% | 13,5% 9,7% 11,1% 11,0% 10,7% | (2025-ci ilin
UDM-a nisbati sonuna)
Daxili borcun

(birbasa daxili

. 14% | 1,6% | 2,4% 2,7% 3,4% 5,1% 6,5% 7,8% -
dovlat borcu)

UDM-a nisbati
Dovlet borcuna
xidmaet 10,0%-
ini dan asagi
__xercle_r_lnln .| 9,6% | 84% | 7,4% 8,0% 5,5% 3,0% 3,4% 3,9% (2021-
dovlet blidcesi -
xarclarina 2025-ci iller
nisbati arzinds)

Olkeler Uzro miiqayise gostarir ki, Azerbaycanda birbasa dévlst borcunun Gmumi
hacmi asagl olmagla yanasi, onun strukturunda daxili borcun payi kigikdir (Cadval 2).

Cadval 2. Olkalar iizra birbasa dévlat borcu (UDM-da pay)

Kreditorun Denominasiya
Birbasa rezidentlik statusuna | olundugu valyutaya
Olks dovlet gora strukturu gora strukturu e GET T
borcu . ..
- " yerli xarici
daxili xarici
valyuta valyuta
Azearbaycan 16.2 2.7 135 2.7 135 1 yanvar, 2022-ci il
Turkiya 45.3 31.8 134 19.6 25.7 2021, IV riib
Gurcustan 50.9 9.6 41.3 10.5 40.4 2021, lll rGb
Rusiya 19.0 131 5.9 13.6 5.3 2021, lll rGb
Litva 47.7 16.1 31.6 47.7 0.0 2021, IV rib
Ruminiya 48.8 24.8 24.0 22.8 26.0 2021, IV riib
Ozbskistan 38.0 3.9 34.1 0.1 99.9 2021, IV rib
israil 68.6 56.1 12.5 59.2 9.5 2021, IV riib

Menbeler: Diinya Banki ve Azarbaycan Respublikasinin Maliyye Nazirliyi



2023-2025-ci iller erzinda birbasa xarici dévlat borcu Uzra asas borc 6danigslarinin
yeni calb olunacaq borcalmalar hesabina tamin edilmasi (daxili maliyye bazarlarinin
imkanlari ve tadiya balansinin goéstaricileri nezara alinmagqla daxili borcalmalar hesabina
yenidan maliyyslasdirmaya ustiinliik verilmakla) nazards tutulur. Odsnilmali birbasa xarici
dovlst borcu Uzre easas borc o6danislerinin yeniden maliyysalesdiriimasi hesabina
sorbastlesdirilon vesait investisiya xarclarinin  maliyyslasdiriimasi Ugun dovlet
bldcesinden ayrilan vesaitin azalmasinin gismen aradan gqaldirimasina imkan
veracoakdir.

Dovlaet borcalmalari UGzre musyyan olunan strateji maqsadlera ¢atmaq ucgln
asagidaki 5 prioritet tadbirin hayata kegirilmasi nezards tutulur:

Prioritet tadbir 1. 2022-2025-ci iller lizra dévlat borcunun UDM-a nisbatinin
yuxari haddinin 2025-ci ilin sonunadak 20 faizden asagi saviyyada saxlaniimasi

Ortamuddaetli dovrde xarici dovlast borcunun seviyyasinin tedricen azaldilmasi,
bunun mugabilinde ise daxili dovlet borcunun artirimasi (dévlet giymsatli kagizlari
hesabina) yolu ile nominal UDM-in artmasi da neazers alinmagla, doévlet
borcunun 2025-ci ilin sonunadek UDM-in 20 faizden asagl seviyyade
saxlaniimasi hadaflanir.

Prioritet tadbir 2. Xarici dovlet borcunun UDM-a nisbatinin 2025-ci ilin
sonunadak 15 faizdan asagi saviyyada saxlaniimasi

Xarici dévlet borcunun UDM-o nisbatinin 10 faize ¢atdiriimasi uzunmiiddatli hadaf
kimi muayyan olunmusdur ve yenilanan Strategiya hamin hadafe ¢atmaq Ugtn 2025-ci
ilodek hayata kecirilmali olan tedbirlari shate edir. Belo ki, 2022-2025-ci iller Uzra
yenilonan Strategiya c¢arcivesinde xarici ddvlet borcunun UDM-de payinin 2025-ci ilin
sonuna 15 faizden asagi saviyyada saxlanilmasi, névbati dévrde (2025-2030) ise 10
faize catdirilmasi hadaflanir.

Prioritet tadbir 3. Umumi dévlat borcuna xidmat xarclarinin dovlat biidcasi
xarclarinin 10 faizindan artiqg olmamasi

Qeyd olunan gdstericinin 2022-2025-ci iller erzinde 10 faizden (birbasa xarici
dovlaet borcu Uzre vaxti g¢atan asas borc dOdeniglerinin, habele 2024-cu ilde geri
gaytariimali olan xarici valyutada istigrazlarin 6danis tarixinedek tam sekilde yeniden
maliyyslasdiriimasi nezards tutuldugundan, bu xarcler dovlat borcuna xidmat xarclarina
aid edilmir) asagi olacagi prognozlasdirilir. Lakin ndvbati illarde valyuta mazannasinin,
faiz daracalarinin dayismasi ile borca xidmat xarclerinin artmasi va ya umumi dovlat
biadcasi xarclarinin azalmasi naticesinds muayyan edilmis gosterici 10 faizdan yuxari
olarsa, bu fergin maliyyalesdiriimasi magsadile daxili maliyyse bazarlarinda dovlst giymatli
kagizlarinin buraxilmasi nazarda tutulur.



Prioritet tadbir 4. Faiz deracalarinin artma riskinin illik asasda giymatlandiriimasi
va bu asasda yeni borclarin minasib faiz gartlari ile calb olunmasi

Azarbaycan Respublikasinin beynalxalq kredit reytinginin muayyan olunmasi
magsadile “Fitch Ratings”, “Moody's Investors Service” va “S&P Global Ratings”
beynalxalg reyting agentlikloerinin matamadi sorgularina asasen, aidiyyati malumatlar
muvafig gaydada onlara taeqdim edilir va igtisadi bloka daxil edilen ddvlat qurumlarinin
rehbarlari ila goruslar ve ya videomusaviralar hayata kegirilir. 2022-ci il 22 iyul tarixinda
“S&P Global Ratings” beynalxalq reyting agentliyi 6lkanin suveren reytingini “BB+/B”,
igtisadi perspektivi “sabit” kimi, 2022-ci il 19 oktyabr tarixinde “Fitch Ratings” beynalxalq
reyting agentliyi 6lkanin suveren reytingini “BB+”, igtisadi perspektivi “musbat” kimi, o
cumladan 2022-ci il 5 avqust tarixinde “Moody's Investors Service” beynalxalg reyting
agentliyi “Ba1”, igtisadi perspektivi “sabit” kimi giymatlondirmigdir.

Yuxarida adlar ¢oakilen reyting agentliklerinin  muayyen etdiklari kredit
reytinglerinin  alde olunmasi beynalxalg maliyye ictimaiyystinin Azearbaycan
Respublikasina etimadinin gdstericisi olmaqgla yanasi, hkumat ve Olkanin iri sirkatlari
torafinden beynalxalg maliyye bazarlarinda borcalma maqgsadile qiymatli kadizlarin
emissiyas! Ugln zaruri sarait yaradilmasina, doévlet zemansati ile alinan kreditlere gore
Odanilan faiz deracslerinin ve sigorta haglarinin azalmasina va belslikle, ddvlstin
beynalxalq kapital bazarina cixiginin asanlagsmasina, birbasa xarici investisiyalarin
hacminin artmasina, maliyya resurslarinin dayarinin ucuzlagmasina, elace da beynalxalq
arenada onun nufuzunun yuksalmasina imkan verir.

Bu baximdan, yeni borcalmalar hayata kegirilacayi taqdirde, maliyya sertlori ila
bagh danigiglar zamani 6lkanin suveren reytingi ve beynalxalq bazarlarda mdvcud
bencmarklar nazare alinmagqla, daha elverigli sortlore malik yeniden maliyyalesdirma
imkanlari arasdirilacaq ve daha alverigli sortlarle kreditlarin cealb olunmasi temin
edilacekdir. Yeni borcalmalar hayata kegirilorkan faiz daeracasi riskinin maqgbul seviyyade
saxlanilmasi maqgsadila dayigkan faizli borcun Umumi borc portfelinds payinin 2025-ci ilin
sonunadak 50 faizi kegmamasi hadaflanir.

Prioritet tadbir 5. Daxili maliyya bazarlarinda dovlat giymatli kagizlarinin
hacmini artiraraq, onun muiddatinin marhalali sakilda uzadilmasi

Novbati illerda daxili dévlet borcalmalari, xGsusile daxili maliyye bazarinda mévcud
dovlsat giymatli kagizlar Uzre asas borc ddanislerinin baglaniimasina, doévlet budcasinin
kasirinin maliyyalesdiriimasina, habele makroigtisadi veziyyet ve valyuta bazarinin
yaratdigi imkanlar gergivesinda xarici dovlat borcalmalar Uzre vaxti ¢gatmis asas borc
Odanislerinin bir hissasinin yeniden maliyyslasdiriimasina yonaldilacakdir.

2022-2025-ci illar arzinda dovlat giymatli kagizlarinin hacmi artirlmagla daxili
maliyya bazarinin daha da inkisaf etdiriimasi, yeniden maliyyalesdirma riskinin
azaldilmasi magsadile dovlsat giymatli kagizlarinin orta 6denis muddatinin bazar geraitinin
vo faiz daracalari imkan veracayi derecada marhalali sakilde uzadilmasi hadaflenir. Eyni
zamanda, daxili maliyye bazarlarinda igtirak¢i bazasinin diversifikasiyasi, tekrar bazar
amaliyyatlarinin geniglandirilmasi va likvidliyin artirlmasi sahasinds aidiyyati tanzimlayici
gurumun dastaklanmasi nazarda tutulur.



2022-2025-ci illar Uizra borcalmalarin hacmi. Yenilonan Strategiya ¢argivesinda
muayyenlasdiriimis prioritet tadbirlerin icrasi, o cumladan O&lkada reallasdirilan va
gealacakda planlasdirilan layihslerin maliyyslesdirilmasi ve borcun UDM-o nisbati (izre
hadeflanan gostarici gozlanilmekla, 2022—-2025-ci illar arzinde bilavasite dovlst budcasi
xarclarinin maliyyalasdiriimasi magsadile hayata kegirilocak ddvlat borcalmalarinin yuxari
haddi tegriben 7.216,5 milyon manat hacminds misyysn olunmusdur. Umumiyyatls,
ndvbati ortamdddstli doévr erzinde ddvlet borcalmalarinin xidsusen daxili dovlet
borcalmalarina uUstunlik verilmakle hayata kegcirilmasi planlasdirilir. Muayyan edilmis
prioritet tadbirlar borcalmanin maqgsadleri, hazirda mdvcud veziyyat ve prognozlar da
nazars alinmagla, geyd olunan mablagda vasaitin Qrafik 1-da nazardas tutuldugu kimi calb
olunaraq, ddvlat budcasinin kasirinin maliyysalesdiriimasina ydnaldiimasina imkan verir.
Bununla bele, 2022-2025-ci illar Uzre musyyan olunmus borcalmanin hacminin yuxari
haddi, habele xarici va daxili borcalma Uzra bdlgusli budca gdstericilarinin icra
vaziyyastinden, beynalxalq ve daxili maliyya bazarlarinda moévcud faiz deracalerinden,
daxili maliyye bazarinin inkisafl ve borcalma imkanlarindan, eleca da 6lkada valyutaya
tolabatdan asili olaraq dayisa bilar.

Qrafik 1. 2022-2025-ci illar arzinda yeni dovlat borcalmalar tizra indikativ
hadaflar, milyon manatla
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Movcud ve imzalanmasi nazardas tutulan yeni kredit saziglari (layiha
maliyyslasdiriimasi) ¢argivasinda ortamuddatli dovrde (2022-2025) umumilikde 870,5
milyon manatadak kredit vesaitinin calb edilarek dovlat ahamiyyatli layihalarin
maliyyslasdiriimasina yonaldilmasi prognozlasdirilir. Novbati illerda layiha
maliyyslasgdiriimasi Uzrs istifadalarin prognozlasdirilandan artiq olmasi geyd edilan dovr
arzinda dovlst budcasi xarclarinin maliyyalagdiriimasi tigun calb olunacaq digar dovlst
bldcesi xarclarinin maliyyalesdiriimasi Uzra xarici borcalmalar ve daxili borc tUzre alave
borcalmalarin hacmini azalda biler. Layihe maliyyslagdiriimasi ile yanasi, Azerbaycan
Respublikasi Dovlst Neft Fondunun aktivlarinin gorunub saxlanilmasinin temin edilmasi
istigamatinda 2022—-2025-ci illar earzinde iUmumilikde 6.346,0 milyon manatadak yeni
borcalmalar (xarici ve daxili) hesabina dévlat bldcasinin investisiya xarclarinin



azalmasinin gisman aradan galdiriimasina yénaldilmasi hadaflenir. Prioritet tadbirlarin
icrasi ¢argivasinda nazards tutulan daxili borcalma mablaginda dovlat istigrazlarinin
emissiyasinin xalis artim hacmi nazearda tutulur.

Qeyd olunanlarla yanasi, 2022-ci ilde neft giymatlarinin yiksek olmasi fonunda
dovlst budcasi galirlarinde yaranmis artiqliqg nezars alinaraq, daxili maliyye bazarlarinda
yerlagdirilmis giymatli kagizlar hesabina 2024-cU ilde geri gaytariimali olan 1.250,0 milyon
ABS dollari mablaginds xarici valyutada istigrazlarin 350,0 milyon ABS dollari hacminda
hissasi 2022-ci ilin sonlarinda investorlara édanilmisdir. Yerda qalan 900,0 milyon ABS
dollari hacminda hissanin, habels 2023-2025-ci illerde 2,7 milyard ABS dollar (4,6
milyard manatadak) hacmde birbasa xarici dévlet borcu Uzra vaxti ¢atan asas borc
Odaniglerinin, ddanis vaxtli catanadak yeni emissiya olunacaq xarici valyutada istigrazlarin
daxili maliyya bazarlarinda yerlagdirilocak ddvlet giymatli kadizlari ve ya digar maliyye
aletlari hesabina yenidan maliyyalesdiriimasinin tamin edilmasi hadaflenir.

Yeni borcalmalar ¢argivasinda dovlat borcunun prognozlasdirilan vaziyyati.
Xarici ve daxili borcalmalar hadaflonan sekilde hayata kegirilocayi teqdirda, yenilanacak
bldce qaydasi gergivasinde muayyanloesdirilmis hadaflerin, habela bir sira prioritet
tadbirlarin icrasi Qrafik 2-daki kimi olacaqdir.

Umumi dévlet borcunun 2025-ci ilin sonunadek taqriben 20,9 milyard manat
mablaginds va ya prognozlasdirilan UDM-in 18,5 faizi hecminda olmasi hadaflenir.

Qrafik 2. Umumi dévlet borcunun ndvbeati iller iizre dinamikasi (ilin sonuna)
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Xarici dovlat borcunun 2025-ci ilin sonunda 7,1 milyard ABS dollari mablaginda va
ya UDM-in 10,7 faizi hacminds olmasi gézlenilir (Qrafik 3). Bels olan halda, 2025-ci ilin
sonunadak xarici dévlst borcunun UDM nisbatinin 15%-dan asagi seviyyadas saxlaniimasi
tomin edilacakdir. Xarici dévlet borcunun UDM-a nisbatinin 10%-dan asagi salinmasi
hadefinin iss 2025-2030-cu illeri shate edacok ndvbati strategiya gercivasinde temin
edilmasi nazerda tutulur.



Qrafik 3. Xarici dovlat borcunun novbati illar tizra dinamikasi (ilin sonuna)
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Dovlet giymatli kagizlarinin hacminin artirilmasi hesabina daxili dovlst borcunun
2025-ci ilin sonunda 8,8 milyard manati Ustsaleyacayi ve ya UDM-in 7,8 faize ¢atacagi
hadaflenir (Qrafik 4).

Qrafik 4. Daxili dovlat borcunun novbati illar lizra dinamikasi (ilin sonuna)
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6. Dovlat zamanatli maliyya ohdaliklari

Azarbaycan Respublikasinda bir sira investisiya va infrastruktur layihalerinin, o
cumladen satinalmalarin hayata kecirilmasi magsadile dovlet muassisaleri yerli ve xarici
maliyye qurumlari ila resmilagdiriimis aqdlar vasitesile kredit vesaitlari calb edirler. Homin
aqgdler hesabina hayata kegirilon layihaler dovlet shamiyyatli layihaler oldugu taqdirds,
maliyyalasma Uzras faiz xarclerinin azaldilmasi magsadile bu aqdler Gizra 6hdaliklar dévlet
zomanati ile temin edilir.

Bu gunadek dovlet zasmanasti ile calb edilmis vasaitlor, asasen, elektrik
stansiyalarinin tikintisi ve barpasi, aviasiya ve demir yolu nagliyyati xidmatlarinin
tekmillasdiriimasi, qaz boru kemarlarinin insasi, eleca da infrastrukturun digar prioritet
hesab edilan sahslorinin barpasi, yeniden qurulmasi, inkisaf etdirilmasi va sair
magsadlara sarf edilmisdir. Bununla yanasi, igtisadi aktivliyin tesviq edilmasina ve
maliyye-bank sektorunun saglamlasdiriimasina dovlet dastayinin verilmasi Ugun hayata
kecirilon program va tadbirlarle bagl da dovlst zemanatleri verilmigdir.

2022-ci il 1 iyul tarixine dovlet musssisalarinin umumilikda 50 aqd Uzra Azarbaycan
Respublikasinin dévlst zemanati ile temin edilmis borclari 22.703,5 milyon manat taskil
etmisdir. Qeyd olunan mablagin 53,1 faizi xarici valyutada (7.086,5 milyon ABS dollari),
46,9 faizi ise milli valyutada (10.656,4 milyon manat) calb edilmis borclara verilmis dovlat
zomanatloridir.

Xarici valyutada dovlet zemanatli maliyye ohdalikleri, asasen, asagdidaki dovlet
muassisalerinin payina dusur: “Cenub Qaz Dahlizi” QSC (4.657,2 milyon ABS dollar),
Azarbaycan Respublikasinin Dovlat Neft Sirkati (670,0 milyon ABS dollari), “Azarbaycan
Damir Yollar” QSC (531,9 milyon ABS dollari), “Azarenerji” ASC (508,8 milyon ABS
dollar), “Agrarkredit” QSC (220,0 milyon ABS dollari) ve digar dovlet muassisalari (498,6
milyon ABS dollari).

Milli valyutada dovlat zemansatli maliyye ohdaliklari, esasen, asagidaki dovlet
muassisalerinin payina dusur: “Agrarkredit” QSC BOKT tarafindan buraxiimis va tam
hecmda Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin aldigi giymatli kagizlara verilmig
dovlet zemansati (9.482,1 milyon manat), Azarbaycan Respublikasinin Dovlet Neft
Sirkatinin calb etdiyi kredite verilmig dovlet zemanati (32,0 milyon manat), ©manatlarin
Sigortalanmasi Fondunun xeyrina buraxiimis sade veksellor (450,0 milyon manat) ve
©mansatlerin Sigortalanmasi Fondunun lisenziyasi lagv olunmus bir sira banklarin
gorunan emanatcilarine kompensasiyalarin 6danilmasi Uzre Azarbaycan Respublikasinin
Markazi Bankindan calb etdiyi kredit vesaitina verilmis dovlet zemansati (300,0 milyon
manat), fiziki sexslarin vaxti kegmis kredit borclarinin restrukturizasiyasi maqgsadile bank
ve bank olmayan kredit toskilatlarina Azerbaycan Respublikasi Markazi Bankinin ayirdigi
kredit vesaitlarina verilmis dovlat zemanatlari (200,8 milyon manat), koronavirus (COVID-
19) pandemiyasindan zarer ¢akmis sahelarde fealiyyat goOsteran sahibkarliq
subyektlarina ayrilmis bank kreditleri ile alagadar verilmis dévlet zemanati (191,5 milyon
manat).

Yenilanan Strategiya gergivasinin shate edacayi 2022-2025-ci iller Gzrs 2,0
milyard manat, 2025-2030-cu iller tzre ise 2,0 milyard manat mablaginadak dovist
zomanatinin verilmasi nazarden Kecirilo bilar. Bele olacagi taqdirds, yenilonan
Strategiyanin icrasi dovrinda dovlat zemanatli maliyys 6hdaliklari Gzra hayata kegirilocok
asas borc odaniglari ve yeni borcalmalar nazara alinmagla, 2025-ci ilin sonuna dovlat
zamanati ila tamin edilmis maliyya 6hdaliklerinin mablaginin 21,0 milyard manatdan artiq
olmamasi, 2030-cu ilin sonuna ise macmu dovlet zemanatli maliyya ohdaliklarinin



hacminin 16,8 milyard manat mablaginadak endiriimasi hadaflanir (Qrafik 5). Bu halda,
xarici valyutada dovlset zemanatli maliyye ohdaliklarinin Umumi zemanat portfelinda
payinin 2025-ci ilin sonuna 50,0 faizadak, 2030-cu ilin sonuna isa 35,0 faizedak azalacag
prognozlasdirilir.

Qrafik 5. Dovlat zamanatli maliyya 6hdaliklarinin ilin sonuna prognozlasdirilan
saviyyasi, milyard manatla

21,3

7
17 17.2 16,8 16,8

10,7 10,4 10,4 10,4 108

Ddvlat zamanstlimaliyys dhdzliklzrinin prognozlasdinlan saviyyasi

Ddwvlat zamanatlimaliyya dhdzliklzrinin prognozlasdinlan saviyyasi (Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin
"Agrarkredit" Q5C-ya talablari nazaras alinmadan)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2025-ci ilin sonuna dovlset musassisalarinin Azarbaycan Respublikasinin dovlst
zomanati ile temin edilmis maliyya dhdaliklarinin asas hissasini “Aqrarkredit” QSC BOKT
torafinden Azearbaycan Respublikasinin Markazi Bankindan ddvlet zemanati ila calb
olunmus maliyya 6hdaliyi (41,8 faiz) ve “Cenub Qaz Dahlizi” QSC terafindan beynalxalq
maliyye bazarlarinda emissiya olunmus qiymatli kagizlarn ve beynalxalg maliyya
institutlarindan calb etdiyi maliyye dhdaliklari (36,8 faiz) tagkil edir. “Agrarkredit” QSC
BOKT tarafinden Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankindan dovlet zemansti ila
colb olunmus maliyya 6hdaliyinin geri 6ddanis muddatinin kifayat gader uzun olmasi,
habela Canub Qaz Dashlizini taskil eden boru kemarlarinin tam hacmda istismar olunmasi
vo kifayat gader galir alde edilmasi bu zemanatlarin ahamiyyatli risk teskil etmamasina
imkan yaradir.

7. Yenilanan Strategiyanin hayata kegirilmasi ila bagh risklar

Yenilonaen Strategiyanin hayata kegiriimasi asagida geyd olunan risklarin
taninmasini ve onlarin nazarstds saxlaniimasini telab edir.

Yenilanan Strategiyanin icrasi middstinda birbasa xarici dévlet borcunun Gmumi
borc portfelinda payi 2022-ci il 1 iyul tarixine 2018-ci ilin eyni dovru ile muqayiseds 94,9
faizden 13,5 faiz bandi azalaraq 81,4 faize gatdinimisdir, mivafiq olaraq, daxili borcun



Umumi borc portfelinde xususi ¢okisi artaraq 18,6 faiz teskil etmisdir ki, bu da xarici
valyutada ifade olunmus dovlet borcunun xususi ¢akisinin tadricen azaldilmasina
yonaldilen strateji hadafin icrasini temin edir. Bununla bels, mdvcud borcun valyuta
torkibinde xarici valyutada olan borclarin payinin hale de yluksak qalmasi borc portfelinin
mazannaya hassasligini aktuallasdirir. Bela ki, milli valyutanin mazannasinin zaiflemasi
soraitinds bas veracok dayisikliklar valyutada xidmat edilmasi zaruri olan borc 6hdaliklori
Uzre xerclerin manatla ifade olunan hacmina, elece de Umumi ddvlat borcuna xidmat
xarclarina bilavasite tesir gosteracayindan, borc portfelinin valyuta tarkibi daim nazarstde
saxlanilmali va riskin minimuma endirilmasi Gglun gorilen iglar davam etdirilmalidir.

Xarici doévlet borcunun bir gismi dayigkan faiz daeracsleri ile calb edilmis kreditlar
oldugundan, beynalxalq maliyya bazarlarinda esas emissiya markazi olan Olkalar
toerafinden bencmark faiz deracalarinin artirilmasi xarici borca xidmat xarclerinin
dayismasina gatirib c¢ixarir. Koronavirus (COVID-19) pandemiyasi dovrinda aparici
Olkalerin apardigi oldugca yumsaq monetar siyasat naticasinde bengmark faiz deracsleri
tarixi minimumlarda olsa da, hazirda koronavirus (COVID-19) pandemiyasindan ¢ixig
arafasinda bu siyasatin geri gakilmasi saraitinds hamin faiz daracaleri bir gadar artmisdir.
Eyni zamanda, musahida olunan global inflyasiya, habels amtaa giymatlerinda teklif va
tolab amilleri sebabinden prognozlasdirilan qiymat artimlari ile alagedar, monetar
siyasatlorin bir qedar de sertlasdiriimasi bengmark faiz daracalerinin de eyni saviyyado
artimina sabab ola bilar. Bela olan halda, deyiskan faiz daracali borca xidmat xarclarinin
artmasi qgacgilmazdir. Bununla yanasi, bengmark faiz daracalerinin artmasi ham daxili
maliyya bazarlarinda emissiya edilen dovlet istiqrazlari tzre, hem de yeni calb olunacaq
xarici borcalmalar Uzre faiz daracalarinin de ylksalmasini sertlondiracakdir ki, bu da
yekunda doévlet borcuna xidmat xarclarinin artmasina gatirib ¢ixaracaqdir.

Yenilonan Strategiya ile miayyan olunan asas hadeflar 2025-ci ilin sonunadak
dovlat borcunun UDM-a nisbatinin 20 faizdan, xarici ddvlat borcunun UDM-a nisbatinin
ise 15 faizdan asagi saviyyada saxlaniimasini nazardas tutur. Bununla bels, xarici soklarin
UDM-in artim templarine ve saviyyasine gostars bilocayi manfi tasirler ddvlet borcunun
UDM-a nisbat gdstericilorinin miieayyen miiddet erzinde artmasina ve hadaflonan
gostericilarin alde olunmasinin nazerde tutulan muddatlardan bir geder kanarlasmasina
sebab ola biler. Eyni zamanda geyd olunmalidir ki, yenilonen Strategiya senadi ila
muayyanlesan asas strateji magsade ¢atmaq va prioritet tadbirlerin icrasi mazenna ve
nominal UDM prognozlarinin keskin dayismasi naticasinds geyri-miimkiin ola biler.

Yenilonen Strategiya ile muayyan olunan asas istigametlerdan biri daxili
borcalmanin artirlmasina Ustunlik verilmakla, xarici borcalmanin tadricen azaldiimasini
nazerdsa tutur. Bu istigametde hayata kecirilocak tadbirlerin icrasi magsadile ndvbati
illearde de mdvcud dovlst istigrazlari Gzre vaxti gatmis asas borc ddanislarinin yenidan
maliyyeslasdiriimasi yolu ile alave vasaitin daxili bazardan calb edilmasi nazarda tutulur.
Lakin yerli maliyye bazarinin kifayat gadar inkisaf etmamasi ve asagi likvidliyi, habels
mahdud sayda bazar istirakgisinin olmasi galacakda iri hacmda emissiya edilecak dovlat
istigrazlarinin yenidan maliyyalesdiriimasi Ggln risk manbayi ola biler.

Dovlet zemanatli maliyya 6hdaliklarini borcalan teskilat har hansi bir sebabdan icra
etmak iqtidarinda olmayacagi teqdirde, dovlet zemanstinin sartlerine uygun olaraq bu
Ohdaliklare xidmat dovlet tersfindan hayata kegirilmalidir. Belo olan halda borca xidmat
xarclarinin artmasi gagilmazdir. Eyni zamanda, yaslil igtisadiyyata kecid arefesinda
ekologiya ve atraf mihitin gorunmasi magsadile neft-gaz sektorunda layihalerin kredit
resurslari ile tamin edilmasina mahdudiyyatler qoyulmasi beynalxalg maliyys toskilatlari
tarafindan bayan edilir. Homin sektorda fealiyyat gosteran dovlet misassisalarinin (“Canub



Qaz Dehlizi” QSC, Azarbaycan Respublikasinin Ddvlet Neft Sirkati va s.) maliyys
ohdaliklarinin yeniden maliyyslasdirma risklari bu sebabdan artir.

Qeyd olunanlar, elece da iri hacmda emissiya ediloacak ddvlst istigrazlarinin
yeniden maliyyslagdiriimasi risklari nezars alindiqda, sadalanan 6hdasliklerin vaxtinda ve
tam sokilda temin edilmasi, habela dlkanin kredit reytingina xalal gatiriimamasi maqgsadila
“Dovlet borcu ve zemanati Uzre 6hdaliklarin Teminat Fondu’nda (bundan sonra — Teminat
Fondu) saxlanilan vesaitin hacminin tedrican artiriimasi hadaflenir. Koronavirus (COVID-
19) pandemiyasi dovrunda bir sira dovlst zemanatli maliyya 6hdsliklerina xidmat edile
bilmamasi ile bagll Teminat Fondunun vasaitinden istifadesine zarurati yaranmis ve
Taminat Fondundan 877,6 milyon manat hacminda vasait sarf edilmisdir. 2021-ci ilin
sonunda Taminat Fondunun galigi tagriben 840,0 milyon manat ve ya ddvlet borcu tzre
sorti 6hdsliklerin tagriban 46 faizina barabar olmusdur.

8. Yekun

Yenilonan Strategiya 2022—-2025-ci iller arzinde ddvlat borcalmalarinin idare
edilmasini va 2030-cu ilin sonunadak olan dovr Uglin uzunmuddatli baxisi 6zlinda ehtiva
edir. Qeyd olunan strategiyanin 2025-ci ilin sonunadak ddvlat borcalmasi Uzre
sadalanan risklar gézlenilmakls icrasi nazarda tutulur. Bu barads har ilin icra
naticalerine dair hesabat Azaerbaycan Respublikasinin Prezidentina taqdim olunacaqdir.
Yenilonan Strategiyanin icrasindan sonraki dovr tgun miayyan olunan uzunmuaddatli
baxisin tamin edilmasi magsadile bu sanadin 2025-ci ilde yenileanmasi hayata
kecirilacakdir.
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1. Hom ortamiiddatli, ham do uzunmiiddatli dévrds 61ka iqtisadiyyatinin ehtiyaclarini nozars almaqla dévlat borcunun
dayamighiligini tamin etmoak
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3. Yerli maliyys bazarini, o ciimlodan dovlat giymatli kagizlarimin inkisafim dastoklomak
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