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Neft qiymoti doyiskonliyi soraitinda cari va asash biidca
xdrclorinin reaksiyasinin miiqayisali giymatlondirilmoasi

Roavan Qafarov

Xiilasa. Moaqgalads 2015-2024-cii illor iizra neft qiymoati dayismoalorinin Azarbaycanin doviat
biidcasinin cari va asasli xarclorina otiiriilmasi miiqayisali qgiymatlondirilir. Malumat bazasi Dovlat
Statistika Komitasinin, Hesablama Palatasinin va Dovlat Neft Fondunun rasmi materiallari, hamginin
Brent markal nefiin ayliq qiymatlori iizra ABS Enerji Informasiya Administrasiyasinin malumatlar:
asasinda qurulmusdur. Nominal biidca gostaricilori 2024-cii ilin qgiymatlorina ¢evrilmisdir. Kigik illik
se¢ma ¢oxparametrli dinamik modellorin etibarli tatbigina imkan vermadiyindan tasviri statistika,
Spearman korrelyasiyasi, HC3 standart xatali biramilli reqressiyalar, sok illorinin qruplasdirilmast
va 20 000 tokrarh ciit bootstrap istifada edilmisdir. Osasl xarclorin real saviyya iizra variasiya amsali
24,1%, carixarclorda 11,0% olmugdur. Neft giymatinin artdigi illorda asasl real xarclar orta hesabla
21,1% artmig, giymatin azaldigi illords 14,7% azalmigdir. Cari xarclar daha sart va aks istigamatli
dinamika gostarmisdir. Bootstrap naticasi xarc kateqoriyalarmin neft qiymati dayismasina
hassashginin farqlondiyini gostorsa da, ayrica volatillik géstoricisi vo SOFAZ transfertlorinin
yumgaldici tasiri iizra sabit sobabli natica alda edilmamisdir. Naticalor qisamiiddatli fiskal diizalisin
asasan asasl xarclor tizarinda comlagdiyini gostarir.
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Comparative Assessment of the Response of Current and
Capital Budget Expenditures under Oil Price Volatility

Ravan Gafarov

Abstract. The article compares the transmission of oil-price changes to current and capital
expenditures of Azerbaijan’s state budget during 2015—-2024. The dataset combines official materials
of the State Statistical Committee, the Chamber of Accounts and the State Oil Fund with monthly
Brent prices from the U.S. Energy Information Administration. Nominal fiscal indicators are
converted to 2024 prices. Because the annual sample is too small for reliable multiparameter
dynamic models, the empirical strategy uses descriptive statistics, Spearman correlations, single-
factor regressions with HC3 standard errors, classification of years by the direction of the oil-price
shock, and 20,000 paired bootstrap replications. The coefficient of variation is 24.1% for real capital
expenditure and 11.0% for real current expenditure. In years of rising oil prices, real capital
expenditure increased by 21.1% on average, while it declined by 14.7% in years of falling prices.
Current expenditure displayed a more rigid and broadly opposite profile.
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The paired bootstrap indicates a meaningful difference between the oil-price sensitivities of the two
expenditure categories. Realized volatility and the buffering role of SOFAZ transfers, however, do
not produce stable causal evidence. The findings suggest that short-run fiscal adjustment is
concentrated mainly in capital expenditure.

Keywords: oil price volatility, current expenditure, capital expenditure, fiscal procyclicality, State
Oil Fund, budget sustainability
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Giris

Neft ixracindan ytiiksok fiskal golir aldo edon iqtisadiyyatlarda qiymat soku biidcenin yalniz golir
torofini deyil, xorclorin daxili strukturunu da doyisir. Cari xarclor omakhaqqi, sosial 6donislor, dovlot
xidmatlorinin saxlanilmasi vo miigavilo 6hdaliklori ilo bagli olduguna goro qisa miiddatdo azaldilmasi
¢otin olan baza yaradir. Osasli xarclor isa layiholorin baslanma vaxtinin doyisdirilmasi, investisiya
programlarinin  morhoalolondirilmasi vo satinalmalarin toxiro salinmasi vasitosilo daha ¢evik
tonzimlono bilir. Bu forq imumi dévlat xarcloring baxildigda gériinmoz qala bilor.

Fiskal pro-tsikliklik iizro odabiyyat inkisaf etmokdo olan Olkolords golir artimi ilo xorclarin
geniglonmaosi, golir azalmasi ilo iso xorclorin daralmasi arasinda davamli alaqo gostorir (Céspedes &
Velasco, 2014; Frankel et al., 2013). Neft ixracatgilar iizro todqiqatlarda giymot soklarinin dovlot
xarclorino Otlirlilmoesinin golir kanali ilo giiclondiyi, lakin xorc komponentlorinin eyni reaksiya
vermadiyi miisyysn edilmisdir (El Anshasy & Bradley, 2012; Farzanegan, 2011). Arezki vo Ismail
(2013) asag istigamotdo xorc sortliyini, Alley (2016) iso qiymot soviyyosi ilo yanasi, volatilliyin
ayrica fiskal risk yaratdigin1 gostorirlor. Bu noticolor cari vo osashi  xorclorin ayrica
qiymatlondirilmasini osaslandirir. Azorbaycan {igiin masolo Dovlst Neft Fondundan biidcaya
transfertlor vo dovlot investisiyalarinin yiiksok pay1 sobabinden daha spesifikdir. Todqiqatin mogsadi
2015-2024-cii illords neft qiymati doyismalorinin cari vo asaslh xarclora reaksiyasini eyni molumat
bazasinda miiqayiso etmok, hansi xorc kateqoriyasinin fiskal diizoligin asas dasiyicisina ¢evrildiyini
mioyyonlosdirmokdir. Osas todqiqat suali belo formalasdirilir: neft qiymaoti azaldigda cari 6hdsliklor
qorunur, diizalis iso daha ¢ox asasli xarclorin azaldilmasi hesabina aparilirmi?

Metodlar

Molumat bazas1 2015-2024-cii illerin illik gostoricilorinden ibarotdir. Umumi, cari vo asash biidco
xarclori Dovlot Statistika Komitasinin biidco statistikasi, illik icra hesabatlar1 vo Hesablama
Palatasinin roylori ilo uzlasdirilmisdir. SOFAZ transfertlori Fondun illik hesabatlarindan, Brent
markal1 neftin ayliq qiymatlori iso U.S. Energy Information Administration malumat bazasindan
gotiiriilmiisdiir. Nominal biidca gostaricilori 2024-cii ilin qiymatlorine ¢evrilmis, ayliq Brent
golirlorinin standart konarlagmasi V12 ilo illiklosdirilorok reallasdirlmis volatillik gostaricisi
hesablanmisdir (Azorbaycan Respublikasinin Dovlot Statistika Komitosi, 2025; Azorbaycan
Respublikasinin Hesablama Palatasi, 2025; State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan, 2024; U.S.
Energy Information Administration, n.d.).

Empirik strategiya molumatin 6l¢iisiino uygun olaraq bes elementdon ibarotdir. Ovvalco real xorc
saviyyolori, struktur paylar1 vo variasiya omsallar1 hesablanmigdir. Sonra 2016-2024-cii illor Brent
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qiymatinin avvalki ilo nisbaton artdig1 vo azaldigi illora boliinmiisdiir. Neft qiymoti doyismasi ilo real
xorc artimi arasindaki olaqo Spearman sira korrelyasiyasit vo HC3 standart xotali biramilli OLS ilo
giymotlondirilmisdir. Cari vo asasl1 xarclorin hossasliq amsallar1 eyni illori birlikdo resampling edon
20 000 tokrarl ciit bootstrap vasitasilo miiqayiso olunmusdur. SOFAZ transfer pay1 iso explorativ
bufer doyisoni kimi yoxlanilmisdir.

Cadval 1
Brent qiymati va real biidca xarclorinin illik logarifmik dayismasi, %
il Brent Cari real xorclor Osasli real xorclor

2016 -18,41 6,39 -65,36
2017 21,97 -19,01 6,48
2018 27,00 3,36 52,83
2019 -9,91 13,23 2,21
2020 -43,25 18,02 -18,26
2021 52,62 -6,90 0,74
2022 35,48 -6,31 24,24
2023 -20,05 4,89 9,58
2024 -2,38 3,01 -1,66

Moanba. Caodval rosmi biidco, EIA va inflyasiya molumatlar1 asasinda miisllif hesablamalar1 asasinda
hazirlanmisdir.

On illik saviyys vo doqquz illik artim miisahidasi goxparametrli dinamik modellar ti¢ilin kifayst etmir.
ARDL vo NARDL gecikmoaloar olavs etdikds sorbostlik doracasini koskin azaldir, GARCH iss ayliq
qiymot seriyasinin sorti dispersiyasini qiymotlondirss do, illik biidca seriyasina ayrica uzunmiiddatli
parametr kimi qosula bilmaz. Buna gors naticolor struktur sabobli omsallar kimi deyil, 2015-2024
dovriiniin faktiki fiskal reaksiya profili kimi sorh edilir.

Noaticalar

Real saviyyaler iizra natico iki xarc kateqoriyasi arasinda aydn forq gostorir. 2015-2024-cii illorde
cari xorclorin variasiya omsali 11,0%, osasl xarclorin variasiya omsal iso 24,1% olmusdur. illik real
artimin standart konarlagmasi cari xarclordo 11,2%, osasli xarclordo 31,8%-o ¢atmisdir. Belsliklo,
osasli xorclorin doyismo amplitudast hom soviyys, hom do artim baximindan cari xorclordon iki
dofadon ¢ox yiiksokdir.

Cadval 1 bu forqin hansi illords yarandigini gostorir. 2016-c1 ildo Brent qiymoti 18,4% azalarkon
asasli real xarclor 65,4% daralmis, cari real xorclor iso 6,4% artmisdir. 2020-c1 ildo neft qiymatinin
43,3% azalmasi fonunda asash xarclor 18,3% azalmis, cari xarclor 18,0% yliksolmisdir. Oksino, 2018
va 2022-ci illords neft qiymatinin artim1 asasli xorclorin miivafiq olaraq 52,8% va 24,2% artmasi ilo
miisayiot edilmisdir. 2023-cii ildo asasli xorclorin neft qiymaoti azalmasina baxmayaraq, 9,6% artmasi
yenidonqurma proqramlari vo avvalki layiho 6hdsliklorinin eyni dovr izrs slagoni zsiflods bildiyini
gostorir. Sok qruplart izra Brent qiymatinin artdigi dord ilds asasli real xarclorin orta artimi 21,1%,
qiymotin azaldig1 bes ildo orta azalmasi 14,7% olmusdur. Cari real xorclor oks profil vermisdir:
qiymot artimi illorindo orta doyismo -7,2%, qiymot azalmasi illorinds +9,1% toskil etmisdir. Bu
gostarici neft ucuzlasdiqca cari xarclorin avtomatik artmasi kimi sorh edilmir. Daha uygun izah odur
ki, cari 6hdaliklor sok dovriinds ixtisar edilmir va bozi illords sosial-sabitlosdirici todbirlor onlarin
artmasina sabaob olur.
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Cadval 2
9sas empirik naticalorin xiilasasi
Gostarici Cari xarclor Osasli xorclor / forq
Variasiya omsali 11,0% 24,1%
Artim s k. 11,2% 31,8%
Qiymot artimi illorindos orta doyismo -7,2% +21,1%
Qiymot azalmasi illorinds orta +9,1% -14,7%
doyismo
Spearman p -0,800 (p=0,010) +0,467 (p=0,205)
HC3 hassasliq omsali -0,274 +0,542
omsal forqi: ciit bootstrap 0,828;95% CI10,283-1,687;
p=0,004

Monba. Cadval miisllif torafindon hazirlanmisdir.

Neft qiymoti doyismosi ilo cari real xorc artimi1 arasinda Spearman omsali -0,800 vo p=0,010
olmusdur. HC3 tonliyindo neft qiymoti omsali -0,274-diir. Osasl xorclor {liclin Spearman omsali
+0,467, xotti hossasliq omsali +0,542 olmus, ayrica tonlikdo statistik ohomiyyat zoif galmisdir.
Bununla yanasi, cari vo asasli xorc amsallarinin ciit bootstrap forqinin median1 0,828, 95%-lik
intervali 0,283—1,687, bootstrap p-si 0,004 olmusdur. Intervalin sifir1 ohato etmomosi iki xorc
kateqoriyasinmn neft qiymatinin istigamoting eyni reaksiya vermadiyini gostorir.

Miizakira

Empirik profil fiskal ratchet mexanizminin Azarbaycan biidcasinin torkibi soviyyasinde do miisahido
olundugunu gostorir. Cari xorclor neft qiymoti azaldiqda osasli xorclor kimi ixtisar edilmir. Bu
davranis omokhaqqi vo sosial ohdoliklorin nominal sortliyi, dovlot xidmotlorinin fasilosiz
maliyyalosdirilmasi vo bdhran illorindo olavo sosial miidafio tolobi ilo uzlagir. Arezki vo Ismailin
(2013) asag1 istigamotda sartlik noaticasi burada imumi xarclordon daha ¢ox cari xorc komponentindo
goriiniir. Osashi xarclorin qiymat istiqamati ilo miisbat hassasligl isa pro-tsiklikliyin investisiya
kanalin1 gdstorir vo Farzanegan (2011) vo El Anshasy ilo Bradleynin (2012) tosvir etdiyi fiskal
otiiriilme mexanizmlori ilo uygun golir. Ayrica reallagdirilmis volatillik naticolori daha zoaifdir. Cari
xorclor liclin volatillik amsal1 +0,227, asash xarclar {igiin -0,307 olmus, iki amsalin bootstrap intervali
sifir1 genis sokildo ohato etmigdir. Demali, asasli xorclorin daha doyiskon olmasi birbasa volatillik
gostaricisinin tosiri ilo eynilogdirilo bilmoz. Qiymsotin istigamati, blidco gorarlarinin gecikmasi,
pandemiya, barpa proqramlart vo layiho portfeli kimi amillor eyni derocode nozore alinmalidir.
Kilianin (2009) vurguladigi kimi, neft qiymoti doyismasinin manbayi do makroiqtisadi naticoni
doyiso bilor.

SOFAZ transferinin cari real xorc artimi ilo miisbat olagosi transferlorin cari 6hdoliklorin maliyya
bazasii qorudugu ehtimali ilo uygun golir. Lakin transfer payi ilo neft giymoti doyismosinin
interaksiya omsallar1 sabit statistik natico vermir. Transferin hacmi hom neft golirinin, hom fond
aktivlorinin, hom do biidca gorarinin naticosi olduguna gors endogenlik hall edilmadon onu avtomatik
kontr-tsiklik bufer kimi sorh etmok olmaz. Resurs golirlorinin idaro edilmasino dair odobiyyat da
xorclorin orta miiddotli ¢or¢ivoys baglanmasini vo fond-biidco miinasibatlorinin soffaflagdirilmasini
tovsiyo edir (Mirzoev & Zhu, 2019; Ossowski et al., 2008). Siyasot baximindan {i¢ istiqgamot 6no
cixir. Birincisi, asaslt layiholor tamamlanma saviyyaesi, sosial galirlilik vo dayandirilma xaorci {izro
coxillik prioritetlosdirilmalidir ki, neft qiymoti diisondo biitlin investisiya proqramina eyni faizlo
ixtisar totbiq edilmosin. ikincisi, davamli cari dhdoliklorin artimi qeyri-neft golirlorinin trendi ilo
olagolendirilmalidir. Uciinciisii, SOFAZ transfertlori vo biidco neft qiymoti iiciin ovvalcodon
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aciglanan koridorlar miioyyon edilmaolidir. Belo mexanizm diskresiyani azaldar vo golocokdo bufer
tosirinin daha tomiz empirik qiymatlondirilmasins imkan verar.

Noatica

2015-2024-cii illorin molumatlar1 cari vo osashi biidco xorclorinin neft tsiklino eyni reaksiya
vermadiyini gostorir. Osasli xorclor hom real soviyyodo, hom do illik artimda daha yliksok
doyiskonliys malikdir. Neft qiymatinin artdig: illords onlarin orta artimi 21,1%, azaldigz illords orta
azalmasi 14,7% olmusdur. Cari xarclorin daha sort vo oks istigamatli profili ise sok zamani sosial v
inzibati 6hdsliklorin qorundugunu gostarir. Ciit bootstrap naticasi neft qiymoti doyismasina hassasliq
forqini statistik olaraq tosdiqloyir, lakin ayrica volatillik gostoricisinin voa SOFAZ transfertlorinin
sobobli tosiri izra natico zoif qalir. Miisahido sayimin azligi, bilidco tosnifatinda illorarasi doyisikliklor,
osasli xarclorin istehlak qiymatlori indeksi ilo deflyasiya olunmasi va transfer endogenliyi naticalorin
sorhadlorini miioyyon edir. Buna goro omsallar uzunmiiddatli struktur parametr kimi deyil, onillik
dovriin fiskal reaksiya profili kimi gebul edilmolidir. Daha uzun riiblik seriya formalasdiqda
asimmetrik ARDL, lokal proyeksiya va struktur VAR yanasmalari ilo qiymat sokunun istigamati vo
gecikmoasi daha doqiq ayrisdirila biloar.
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