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ENERJi SEKTORUNDAN MALIYYO BAZARLARINA KAPITAL AXINI:
NEFT GOLIRLORININ INVESTIiSiYA POTENSIALI

XULASO

Neft ixrac edon olkalords neft sektorunun galirlori geyri-neft igtisadi sahslorinin inkisafina
yonoldilir. Neft golirlorinin beynolxalq maliyys bazarlarina yonaldilmasi vo onlarin samarali idars
edilmasi iqtisadi inkisafin siirotlondirilmosi {iglin asas strategiyadir. Bu todgigat neft galirlorindon
hom 6lko daxilinds, hom do beynolxalg saviyyads investisiya potensiali kimi istifado potensialini
tohlil edir vo neft golirlorinin maliyys bazarlarina yonaldilmosinin kapitallasma imkanlarinin
formalagsmasina va genislondirilmasine tosirini arasdirir. Xam neftin birja satisindan aldo olunan
goalirlarin maliyys bazarlarina yonaldilmasi va onlara sshmlor, investisiyalar va digar maliyys alotlori
vasitosilo daxil olmag igtisadi sabitlik vo davamli inkisaf {i¢in yeni imkanlar yaradir. Bu yazida
homginin Azarbaycan Respublikasi Dévlot Neft Fondu (ARDNF) kimi sabitlogsdirma fondlariin milli
igtisadi inkisafda vo iqgtisadiyyatin diversifikasiyasina nail olmaq t¢iin istifado olunan investisiya
strategiyalarinda rolu tahlil edilir.Suveren sarvot fondu tobii ehtiyatlarin diinya bazarinda satigindan
oldo edilon golirlori istigrazlar, dasinmaz amlak, giymotli metallar vo ya digor maliyys alstlori
soklindo maliyys ehtiyatlar1 yaratmagq tigiin istifado edon ictimai maliyys fondudur. Azarbaycanin vo
digor neft ixrac edon olkalorin tocriibasino osaslanaragq, bu mogalodo kapital axminin milli
igtisadiyyatlara igtisadi vo institusional tesiri qiymatlondirilir.

Acar sozlar: neft golirlori, kapital axini, maliyys bazarlari, investisiya potensiali, sabitlogdirma
fondlar, diversifikasiya, enerji iqtisadiyyati, iqtisadi sabitlik.
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CAPITAL FLOWS FROM THE ENERGY SECTOR TO FINANCIAL MARKETS:
INVESTMENT POTENTIAL OF OIL REVENUES

SUMMARY

In oil-exporting countries, revenues from the oil sector are directed toward the development of
non-oil economic sectors. Channeling oil revenues into international financial markets and managing
them efficiently is a key strategy for accelerating economic development. This study analyzes the
potential use of oil revenues as an investment resource both domestically and internationally, and
examines how the allocation of oil revenues to financial markets influences the formation and
expansion of capitalization opportunities. Redirecting income from the exchange sale of crude oil
into financial markets through stocks, investments, and other financial instruments creates new
opportunities for ensuring economic stability and sustainable development. The paper also analyzes
the role of stabilization funds such as the State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan (SOFAZ) in
national economic development and in achieving economic diversification through applied
investment strategies. A sovereign wealth fund is a public financial fund that uses revenues from the
sale of natural resources on the global market to build financial reserves in the form of bonds, real
estate, precious metals, or other financial instruments. Based on the experience of Azerbaijan and
other oil-exporting countries, this paper assesses the economic and institutional impact of capital
flows on national economies.

Keywords: oil revenues, capital flows, financial markets, investment potential, stabilization
funds, diversification, energy economics, economic stability.
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IMPUTOK KAIIMTAJIA U3 DQHEPTETUYECKOI'O CEKTOPA HA ®UHAHCOBBIE
PBIHKHW: WTHBECTUIIMOHHBIN MOTEHIHUAJ HE®TSHBIX TOXO10B

PE3IOME

B crpanax-skcnoprépax HepTH M0XO0IbI HE(TSHOTO CEKTOpa HAIMPABISIOTCS Ha Ppa3BUTHE
HEHE(PTIHBIX CEKTOPOB AKOHOMHKH. [lepeHampaBieHne HEPTSHBIX TOXOAOB Ha MEXTyHApOJIHBIC
(uHaHCOBBIC PBIHKU U UX 3(PPEKTUBHOE YIPABICHUE SIBJISIOTCS KIIIOUEBOW CTpaTeruel yCKOpeHUs
SKOHOMMYECKOTO Pa3BUTHs. B naHHOM HccieoBaHUM aHAIU3UPYETCSl MOTEHIUAN UCIIOJIb30BAHUS
HE(TIAHBIX JI0XO/0B B KAUeCTBE MHBECTHLIMOHHOIO pecypca Kak BHYTPH CTpaHbl, TaK M Ha MEX-
JYHapOJHOM YPOBHE, a TaKXe MCCIeyeTcsl BIUsHUE HalpaBJIeHUs] HEPTIHbBIX JI0XOJI0B Ha (PUHAH-
COBbIE PHIHKM Ha (JOPMUPOBAHUE U pacIIMpPEeHHE BO3MOKHOCTEH KanuTaiu3zauuu. MlHBecTupoBanue
JI0XO/IOB, MOJTy4E€HHBIX OT OMpPXKEBOM MPOJIaXku ChIpoil He(TH, Ha GUHAHCOBBIE PHIHKU MOCPEICTBOM
aKUWH, BIOKEHUH M APYyTUX (PUHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB OTKPBIBAET HOBBIE NMEPCIEKTUBBI IS
o0OecrieyeHrss SKOHOMHUYECKOW CTaOMJIBHOCTH W YCTOWYMBOrO pa3BUTHA. B crathe Takke
paccMaTpuBaeTcs poJib CTAOUIM3alMOHHBIX POHA0B, TakuX Kak ['ocynapctBenssiit Hedranoit ®onn
AzepOarimxanckor PecnyOnuku (TH®AP), B HalmoHalbHOM SKOHOMHUYECKOM pPa3BUTHU U B
JOCTH)KEHUH JUBEPCU(PHUKAIIMA 3KOHOMUKH TOCPEJCTBOM NMPHUMEHSEMbIX WHBECTHLIMOHHBIX CTpa-
teruii. CyBepeHHbIe (POH/IbI 01ar0COCTOSIHUSA MPEACTABISAIOT COO0M ToCyAapCTBEHHbIE (PMHAHCOBBIE
(OH/IBI, KOTOPBIE UCIIOJIB3YIOT 10XO/AbI OT MPOAAYXKU MPUPOIHBIX PECYPCOB HA MUPOBOM PBIHKE IS
co3/laHusl (PMHAHCOBBIX PE3EPBOB B pOopMe 0OIUTaINil, HEIBMX)KUMOCTH, AParolieHHbIX METAJUIOB WIIN
npyrux (uHaHCOBBIX HHCTpyMeHTOB. Ha ocHoBe ombiTa A3sepOaiiikaHa W JIpyrux CTpaH-
AKCIOPTEPOB HEPTH B TaHHOM CTaThE OLICHUBAETCS IKOHOMUYECKOE M MHCTUTYLIUOHAJILHOE BIMSIHUE
IIOTOKOB KaIlWTajla Ha HallMOHAJIbHBIE IKOHOMUKH.

KuroueBble cioBa: HeTsHBIE JOXOJbI, MPUTOK KamnuTaia, (PUHAHCOBBIE PHIHKHU, MHBECTHU-
[IMOHHBINA MOTEHIMAJI, CTAaOWIM3allMOHHbIE (POHIBI, TUBEPCUPHUKAINS, SHEPreTHYEeCKas IKOHOMHUKA,
HKOHOMHUECKAsi CTAOUIILHOCTD.

GIRIS
Son illords Azarbaycan Respublikasinda miisahids olunan sosial-igtisadi yiiksalis tendensiyast
0lko igtisadiyyatinin modernlogsmasi va struktur baximindan yenilonmasine giiclii tokan vermisdir.
Istehsal potensialmin artmasi, sonaye vo xidmot sektorlarmin inkisafi, homginin rogomsal
transformasiya proseslorinin siiratlonmosi noticesinde milli iqtisadiyyat dayanigli bdyiima

morholosine daxil olmusdur. Neft sektorundan oldo edilon golirlorin mogsadyonlii sokildo digor
saholorin inkisafina yonaldilmasi bu prosesin asas dayaqlarindan biri kimi ¢ixis edir. 1994-cii ildo
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imzalanan “Osrin miiqavilasi” Azorbaycan {igiin yeni iqtisadi vo siyasi marhalonin baglangici olmus,
Olkayo iri hocmli beynolxalq sormayslorin axinina sorait yaratmisdir. Bu miiqavilo tokco enerji
hasilatinin miqyasini artirmamis, ham da global kapitalin va gabaqcil texnologiyalarin 6lks igtisadiy-
yatina colb olunmasina imkan vermisdir. Bunun naticasinds Azaorbaycanda bazar iqtisadiyyatinin
institusional osaslar1 formalasmis, modern maliyys vo infrastruktur sistemi yaranmisdir. Hazirda
diinyada enerji bazarlarinda qeyri-sabitlik, borpa olunan enerji monbolorino kegid vo
karbohidrogenlors tolobin azalmasi fonunda neft golirlorinin diizgiin idars olunmas: strateji prioritet
kimi doyorlondirilir. Azorbaycanin iqtisadi siyasoti artiq xammal ixracina asaslanmaqdan ¢ox, bu
resurslardan oldo edilon golirlorin kapital bazarlarinin dorinlogmosine, maliyys sabitliyinin
gorunmasina va dayaniql inkisafin maliyyolosdirilmasina yonaldilmesini nozords tutur. Neft
golirlorinin somorali istifadesi iqtisadi asililigin azaldilmasi ilo yanasi, geyri-neft sektorunun artim
dinamikasini da giiclondirir. Bu istigamatds asas alot Azarbaycan Dovlot Neft Fondu hesab olunur.
Fondun foaliyysti naticosindo dovlat golirlorinin miihiim hissasi beynslxalq maliyys bazarlarinda
golirli aktivlora yoOnoldilir, galan vosait iso sosial, infrastruktur vo innovasiya layiholorinin
maliyyolosdirilmasinds istifads olunur. Miiasir dovrds 6lkads aparilan islahatlar “post-neft dovrii”no
uygunlagmani vo milli kapital bazasinin dorinlosdirilmosini hadofloyir. Qeyri-neft ixracinin
artirllmasi, investisiya miihitinin liberallagdirilmasi, dovlot-6zal torofdasliginin genislondirilmasi vo
rogomsal iqtisadiyyatin inkisafi bu siyasotin osas prioritet istigamatlorini togkil edir. Azorbaycanin
sosial-igtisadi transformasiyasi ham regional, ham do beynoalxalq miistovide miisbat niimuns kimi
taninir. Beynolxalq Valyuta Fondu vo Diinya Banki Azarbaycanin neft golirlorinin idare edilmasinda
formalasdirdigr mexanizmi “fiskal dayaniqliq vo galirlorin somarsli transformasiyast modeli” kimi
qiymotlondirirlor. Belolikla, 6lkonin son onilliklords hoyata kecirdiyi enerji vo maliyya strategiyasi
naticasinds iqtisadiyyatin saxslondirilmasi istigamatinde miithiim nailiyyastlor aldo olunmusdur.
Kapital bazarlarinin mohkomlonmosi, suveren fondlarin somoroli idaro edilmosi vo qlobal
inteqrasiyanin darinlosmosi “Azarbaycan 2030: Milli Prioritetlor” sonadindo gdstorilon magsadlarlo
— raqabotqabiliyyatli, innovativ va yasil iqtisadiyyatin qurulmasi ilo — tam gokildo uzlasir.

Azarbaycanin Dovlat Neft Fondunun faaliyyati

Azarbaycan Respublikasinin miiasir iqtisadi inkisaf modelinds Azarbaycan Dovlot Neft Fondu
strateji chomiyyot dasiyan maliyys institutlarindan biridir. 1999-cu ildo Ulu Ondor Heydor Sliyevin
formani ilo tosis edilmis bu fondun yaradilmasi neft golirlorinin idaro edilmesindo soffafliq,
hesabatliliq vo uzunmiiddotli sabitlik prinsiplorine osaslanan milli mexanizmin formalasdirilmasi
baximindan doniis ndqtesi olmusdur. Fondun faaliyyati ham fiskal sabitliyin tomin olunmasina, hom
da golirlorin nasillor arasinda adalatli boliigdiiriilmosine yonolmisdir. ARDNF-nin osas missiyasi tobii
resurslardan alds edilon golirlorin somarali sokilds yonsldilmasi, iqtisadi tohliikasizliyin qorunmast
vo dovlstin uzunmiiddstli investisiya imkanlarmin genislondirilmasidir. Fondun faaliyyst
istiqgamatlori asagidaki asas prioritetlori shato edir:

e Makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmosi. ARDNF dovlot biidcasini neft qiymatlorindaki
dalgalanmalardan qoruyur, maliyys axinlarini sabitlogdirarok iqtisadi soklara qarst dayanigli tampon
yaradir.

e Sosial vo infrastruktur layihslorinin maliyyslosdirilmasi. Fondun vasaitlori regionlarin
inkisafi, gonclorin xaricdo tohsili, su va enerji infrastrukturlarinin yenilonmasi kimi saholora
yonoldilir.

e Nosilloraras1 baraborliyin qorunmasi. Fondun ehtiyatlarinin bir hissasi golocok ddvrlorin
iqtisadi tohliikesizliyi ii¢iin saxlanilir, bu da Azerbaycanin “nasillorarast mosuliyyat” prinsipino
sadigliyini gostorir.
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ARDNF-nin institusional strukturu miiasir beynslxalq tocriibalors asaslanir. Fondun idareetmo-
si Santyaqo Prinsiplari vo Beynolxalq Suveren Fondlar Forumu (IFSWF) tarafindon miioyyan edilmis
standartlara uygun hoyata kegcirilir. Bu prinsiplor soffafliq, hesabatliliq, risklorin diversifikasiyasi vo
uzunmiiddatli galirliliyin tomin olunmasini nozords tutur.  ARDNF-nin maliyya resurslart miixtolif
monbolordon formalasir — hasilatin pay bolgiisii saziglori {izro dovlot payina diison xam neft vo qazin
satisindan oldo edilon golirlar, bonus va tranzit haqlari, dividendlor, qrantlar vo digor maliyya axinlari.
Bu golirlorin somarali idara olunmasi tigiin fondun illik biidcasi, investisiya qaydalar1 vo maliyyo
hesabatlar1 Prezident torofindon tosdiq edilir vo ictimaiyyoto agiglanir. Fondun vasaitlori risk vo
golirlilik nisbati nazors alinmaqla konservativ-investisiya siyasati asasinda idars olunur. Aktivlorin
90 faizdon ¢oxu beynolxalq reyting agentliklori (Moody’s, Fitch, Standard & Poor’s) torofindon
“A/A2” kateqoriyasinda qiymotlondirilmis yliksok etibarli aktivlordo saxlanilir. Portfelin valyuta
torkibi beladir: ABS dollar1 — 65%, avro — 20%, funt sterling — 5%, digor valyutalar — 10%. Bu struktur
ham golirlilik, hom ds valyuta sabitliyi baximindan optimal hesab olunur. Fondun investisiya portfeli
borc qiymatli kagizlari, sohmlor, dasinmaz amlak vo qiymatli metallar (xiisusils qizil) kimi miixtalif
alatlordon ibaratdir. Son illords fondun siyasatinda alternativ investisiyalara - yasil istiqrazlar, enerji
somoraliliyi layihalori, texnoloji infrastruktur vo rogomsal innovasiyalar kimi istigamatlora xiisusi
diggat yetirilir. Bu doyisikliklor Azarbaycanin “yasil keg¢id” vo “post-neft iqtisadiyyat1” strategiyasina
uygun olaraq hayata kegirilir. Fondun maliyya dayaniqligi va idaraetmoa somaraliliyi son illards onun
aktivlorinin artim tempinds 6z oksini tapir. Ogor 2015-ci ilde fondun timumi aktivleri 33,1 milyard
ABS dollar toskil edirdiss, 2023-cii ildo bu gostarici 55,5 milyard dollara, 2024-cii ilin sonunda iso
60 milyard dollardan artiq saviyyays yliksolmisdir. Bu artim neft golirlorinin diizgiin yonaldilmasi vo
pesokar investisiya idaragiliyi siyasstinin noticosidir. Fondun golirlilik monbolori osason xarici
istiqrazlardan oldo olunan faizlor, portfel doyorinin artimi, valyuta forqlori vo dasmmmaz omlak
investisiyalarimin goliridir. 2025-ci ilin ilk riiblinde fondun galirlori 4,9 milyard manat toskil etmisdir
ki, bu da beynolxalq bazarlardaki doyiskonlik soraitinds belos yiiksok idaroetma effektivliyini gdstorir.
ARDNEF-nin investisiya foaliyyoti tokco iqtisadi golirlilik baximindan deyil, hom do sosial vo
institusional baximdan Onom dasiyir. Fondun resurslar1 vasitosilo reallagdirilmis “Conub Qaz
Dohlizi”, “Baki—Tbilisi—Qars” domir yolu, “Star Neft Emali Kompleksi”, “Samur-Abgeron su
komori” vo gonclorin xaricdo tohsili {izro Dovlot Proqrami kimi layiholor iqtisadiyyatin
saxolondirilmosine vo insan kapitalinin giiclondirilmasina birbasa tesir gostormisdir. Miiasir dovrde
qlobal enerji bazarlarinda bas veran dayisikliklor - xiisusilo barpa olunan enerjiya kegid, karbon
emissiyalarinin azaldilmasi, geyri-sabit geosiyasi miihit vo qlobal ticarat gorginliyi - suveren sorvat
fondlarinin idareetmo mexanizmloring yeni toloblor irali siiriir. ARDNF bu realliglart nozors alaraq
foaliyyotini agsagidaki istigamatlordo tokmillosdirir:

= Dayaniqli maliyya va yasil investisiyalar. Fondun investisiya siyasotindo ekoloji vo sosial
mosuliyyat prinsiplori osas yer tutur. Borpa olunan enerji vo yasil texnologiyalar iizro layiholor
prioritet kimi miisyyan edilir.

» Rogomsal maliyya idaraetmasi. Fondun investisiya qorarlarinda siini intellekt vo “big data”
analitikas1  kimi  texnologiyalardan istifado olunur. Bu yanasma portfel risklorinin
prognozlasdirilmasini vo galirliliyin optimallagdirilmasini tomin edir.

» Beynalxalq amakdashgin genislondirilmasi. ARDNF hazirda Norveg, Qastaor, Sinqapur vo
Conubi Koreya kimi 6lkalorin suveren fondlar1 ilo tocriibo miibadilosini genislondirir, investisiya
layihalorindo birgo istirak mexanizmlori totbiq edir.

= Milli kapital bazarina dastak. Fondun bir hisso vasaiti daxili maliyys alotlorine yonaldilmaklo
Baki Fond Birjasinin (BFB) aktivliyini artirir vo yerli investorlarin bazara ¢ixis imkanlarini
genislondirir.
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ARDNF Azarbaycanin iqtisadi miistaqilliyinin qorunmasi, maliyys sabitliyinin méhkomlondi-
rilmasi vo galacok nasillorin rifahinin tomin edilmasi baximindan strateji ohomiyyat dasiyir. Fondun
idaroetmo mexanizmi tokco neft golirlorinin saxlanilmasi deyil, hom do daxili vo beynolxalq kapital
bazarlarinin inkisafi iiciin dayaq rolunu oynayir. Bu mexanizm Azorbaycanin “Azarbaycan 2030:
Milli Prioritetlor” sonadindo oksini tapan mogsadlorlo - iqtisadi dayanigligin artirilmasi, yasil
igtisadiyyatin formalasdirilmasi vo global maliyyo sisteminds mévgelorin mohkomlondirilmasi ilo —
tam sokildo uzlasir. Golocok morholods ARDNF-nin faaliyyoti daha ¢ox davamli investisiyalar,

innovativ maliyys alotlori vo sosial-igtisadi inteqrasiyanin giiclondirilmasi istiqgamatinds inkisaf
edacokdir.

Neft galirlorinin investisiya istiqamatlori va tasirlori

Azorbaycan Respublikasinin sosial-iqtisadi inkisaf strategiyasinda neft golirlori uzunmiiddotli
sabit artimin v9 iqtisadi transformasiyanin asas maliyys monbaolorindon biri hesab olunur. XX asrin
sonlarinda “Osrin miiqavilesi’nin imzalanmasi ilo 6lkoys daxil olan neft golirlori tokco dovlet
bilidcasinin méhkamlonmasina deyil, hom do real sektorun inkisafina, iqtisadiyyatin struktur baximin-
dan yenilonmosino vo sosial rifahin artmasina miihiim tosir gostormisdir. Azorbaycanin iqtisadi
Siyasatinin baglica xiisusiyyeti ondan ibaratdir ki, neft galirlori todricon qeyri-neft sektoruna, xiisuson
do sonaye, kond tosorriifatr, nogliyyat, energetika, sosial vo texnoloji infrastruktur saholorino
yonoldilir. Bu yanasma dovlotin “resurs asililigindan bilik igtisadiyyatina kegid” strategiyasinin
torkib hissasi kimi formalasmisdir. Azorbaycan Dovlot Neft Fondu vasitosilo yonsldilon vasaitlorin
osas istiqamatlori agagidakilardir:

« Enerji vo beynolxalq kommunikasiya layihalori: “Baki—Thilisi-Ceyhan” (BTC) neft ixrac
komori vo “Conub Qaz Dohlizi” kimi layiholor Azorbaycanin regional vo qlobal enerji tohliikosizli-
yinds aparici rol oynamasina sabab olmusdur. Bu layiholor tokco enerji ixracinin cografiyasini
genislondirmomis, hom do beynslxalq torofdaslarla (BP, Total, SOCAR, Lukoil) uzunmiiddatli
iqtisadi amokdasliqg modelini formalasdirmisdir.

e Noqliyyat vo logistika infrastrukturu: “Baki—Thilisi—Qars” domir yolu, “Simal-Conub” vo
“Sorq—Qorb” noaqliyyat dohlizlari, eloco do “Qobsalo—Baki su komori” kimi layihslor regionlararasi
inteqrasiyani giiclondirmis, Azarbaycanin tranzit 6lks kimi iqtisadi ochamiyyatini artirmisdir.

o Insan kapitalina vo sosial rifaha yonoldilon layiholor: “2007-2015-ci illordo Azorbaycan
gonclorinin xarici 6lkalords tohsili lizra Dovlot Programi” ¢orgivasindo 5 mindon ¢ox goncin ali tohsil
almas1 maliyyolosdirilmis, bu da milli elmi vo idaroetmo potensialinin formalasmasina tohfo
vermisdir. Paralel olaraq sosial infrastruktur, sohiyye, tohsil vo monzil layihslori tizro iri dovlot
programlari hoyata kecirilmisdir.

e Rogomsal vo innovasiya yoniimlii layihalor: Neft golirlorinin bir hissasi innovasiya parklarinin
yaradilmasina, texnoloji startaplarin maliyyelosdirilmasing, “Agill1 gohor”, “Agilli kond”, e-hokumat
vo rogomsal transformasiya tosobbiislorine yonoldilir. Bu siyasot Azorbaycanin regional “digital hub”
kimi rolunu méhkomlandirir.

Neft golirlorinin real sektora yonoldilmasi Azaorbaycan iqtisadiyyatinda g¢oxsahali tasirlor
dogurmusdur:

o Kapital bazarinin dorinlogmasi vo dovlat istiqrazlarinin genislonmasi naticasinds maliyya
bazarlariin dayaniqlig1 artmisdir;

« Qeyri-neft ixract 2005-2024 dovriinds toxminon 7 dofs artaraq 4,3 milyard ABS dollarini
ke¢misdir;

« Investisiya miihiti daha sabit vo prognozlasdirila bilon olmus, 6lkonin xarici investorlar iigiin
colbediciliyi yiiksolmisdir;
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e Mocburi kdckiinlorin moskunlagdirilmasi va sosial layiholor hesabina sosial rifah gdstaricilori
yiiksolmisdir.

ARDNEF vasaitlorinin idars olunmasi naticosindo formalasan bu maliyys axinlar1 eyni zamanda
iqtisadi sabitlik {i¢ilin strateji amortizator rolunu oynayir. Fondun illik aktiv artim1 (2015-ci ilds 33,1
milyard dollar, 2024-cii ildo 60 milyard dollar) iqtisadiyyatin dayanigqligini artiran miihiim
gostaricidir.

Beynoalxalq tacriiba va miiqayisali qiymatlondirma

Azorbaycanin neft golirlorinin idaro edilmosindo totbiq etdiyi model beynolxalq miqyasda
taninan bir sira niimunslorls miigayiso oluna bilor.

e Norvegin Dovlot Pensiya Fondu (Government Pension Fund Global) diinyada on ugurlu
suveren sarvat fondlarindan biridir. 1990-c1 ilde yaradilan bu fond neft golirlorinin 70 faizindon
coxunu xarici aktivlordo — sohmlor, istiqrazlar vo dasinmaz omlakda — saxlayir. Onun idarsetmo
prinsiplori soffafliq, riskin diversifikasiyasi vo galirlorin nasillor arasinda boliisdiiriilmasing asaslanir.
Azorbaycan modeli bu istigamotdo Norveg tocriibasini qismon totbiq edir — yoni “fiskal intizam +
uzunmiiddatli investisiya” prinsipine osaslanir, lakin sosial vo infrastruktur yoniimlii layiholors
birbasa investisiya xiisusiyyati ilo forqlonir.

» BP vo beynolxalq enerji sirkotlori ilo omokdasliq ¢orcivasinda Azorbaycan neft golirlorinin
yonlondirilmasinda korporativ mosuliyyat va texnoloji biliklorin transferini 6na ¢okmisdir. BP-nin
Azorbaycandaki foaliyyotindo oldo olunan golirlorin bir hissosi sosial vo ekoloji layihalorin
maliyyslosdirilmosine yoOnoldilmis, bu da neft sektorunun ‘“sosial mosuliyyat” komponentini
giiclondirmisdir.

e Qotor vo Birlogsmis Orob Omirliklori kimi 6lkolorin suveren fondlari (QIA vo ADIA) iso neft
golirlorini beynolxalq bazarlarda ¢oxsaxali investisiyalarla artiraraq golirlik saviyyesini maksimuma
catdirmaga caligir. Azorbaycan bu modellordon fargli olaraq, golirlorin shomiyyaotli hissosini daxili
sosial-igtisadi inkisafa yonoldir vo “sosial doyarli kapital” modelini iistiin tutur.

Miiasir dovrdo enerji bazarlarinda qgeyri-sabitlik, barpa olunan enerji resurslarina kecid vo
karbohidrogenlors tolobin azalmasi fonunda neft golirlorinin idars olunmasi siyasati yeni moarholoya
daxil olmusdur. Azorbaycanin ARDNF vasitosilo hoyata kecirdiyi siyasot bu global tendensiyalara
uygunlasdirilir vo asagidaki istigamatlords yenilonir:

» Yasil maliyyo vo ekoloji mosuliyyatli investisiyalar. Fondun portfeline “yasil istiqrazlar” vo
karbon emissiyasinin azaldilmasina yonalik layiholor daxil edilmisdir.

» Rogomsal iqtisadiyyat vo bilik yoniimlii layihalora sormays. Siini intellekt, informasiya
texnologiyalar1 vo elektron infrastrukturun inkisafi prioritet saholor sirasina daxildir.

» Beynolxalq inteqrasiya vo kapital bazarlarinda istirak. Azorbaycan suveren fondunun
beynolxalq bazarlardak: istiraki Olkonin kredit etibarini artirir vo qlobal maliyys sistemino
inteqrasiyasin giliclondirir.

Tadqiqat gostorir ki, Azarbaycan neft golirlorinin investisiyast sahasinde hom milli maraqlara,
ham ds beynolxalq tacriiboys asaslanan model formalagdirmisdir. Bu modelin asas tstiinliiklori:

« iqtisadi sabitlik vo fiskal dayanigligin qorunmasi;

« sosial rifahin ytiksaldilmasi va insan kapitalinin giiclondirilmasi;

« iqtisadiyyatin ragabatqabiliyyatliliyinin artirilmas;

e innovativ va ekoloji yoniimlii inkisafin togviqidir.

Azorbaycan tocriibasi gostorir ki, neft golirlorinin diizgiin yonaldilmasi yalniz iqtisadi artim
deyil, hom do dayanigli sosial modernlosmo vo milli iqtisadi tohliikosizlik {i¢iin zoruri sortdir. Bu
model Norveg vo Qotor kimi Slkalorin tocriibalori ilo uzlagsa da, 6z milli xiisusiyyastlorino gora
forglonir: yoni Azarbaycan neft golirlorini tokco xarici maliyyo aktivloring deyil, hom do real sektora,

48



Azarbaycan Milli EImlar Akademiyasi Iqtisad Elmlari Jurnali 2025, Nel
Azerbaijan National Academy of Sciences Journal of Economic Sciences 2025, No1

bilik vo insan kapitalina yonoldon unikal bir inkisaf modelini totbiq edir. Enerji sektorundan maliyyo
bazarlarina yonolon kapital axinlari igtisadi sistemin dorinlogmasi, likvidliyin artmasi vo investisiya
potensialinin genislonmosi baximindan strateji ohomiyyat dasiyir. Bu axinlar bank sektorunun
aktivlorini artirmagqla kredit resurslarinin genigslonmasing, investisiya fondlarinin hacminin boyiime-
sina va kapital bazarlarinda yeni maliyys alatlorinin formalagsmasina imkan yaradir. Belalikloa, enerji
sektorundan maliyys bazarlarina ke¢id mexanizmi hom iqtisadi sabitliyi, ham da global inteqrasiyant
giiclondiron miihiim alat rolunu oynayir (World Bank, 2023). Azarbaycan iqtisadiyyatinda enerji
golirlorinin maliyyo sistemino transformasiyasi kapitalin tokrar bolgiisliniin  somoaraliliyini
yiiksoltmisdir. Dovlot Neft Fondu (ARDNF) vasitosilo formalasan investisiya axinlart bank sektoru-
nun likvidliyini artirmaqla yanasi, dovlat istiqrazlari, korporativ qiymatli kagizlar va repolar bazari-
nin aktivlosmosino miihiim t6hfo vermisdir. Masolon, Azorbaycan Morkozi Bankinin (2024)
molumatina asason, 6lkods dovriyyads olan dovlet istigrazlarinin hacmi 2020-2024-cii iller orzinds
3,5 dofo artmis, geyri-dovlot maliyys institutlarinin bu alstlords istiraki da shomiyyatli darocads
genislonmisdir. Enerji sektorundan maliyys bazarlarina kapital axin1 bir ne¢o osas kanalla hoyata
kegirilir:

1. Fiskal kanal: Neft golirlorinin dovlat biidcasine transferi vo homin vasaitlarin investisiya vo
sosial layiholors yonaldilmasi.

2. Maliyya vasitacilik kanali: ARDNF, bank sektoru vo investisiya fondlar1 vasitasilo maliyya
resurslarinin real sektora yonlondirilmasi.

3. Kapital bazarlar1 kanali: Dovlot vo korporativ istiqrazlar, IPO-lar vo fond birjasi
omoliyyatlari vasitasila enerji golirlorinin maliyyo sisteming inteqrasiyasi.

Bu mexanizmlor noticosindo enerji sektorunun yaratdigi golirlor todricon “iqgtisadi aktiv
kapitala” cevrilir. ARDNF-nin 2024-cii ildoki 60 milyard dollardan artiq aktiv portfeli 6lko
igtisadiyyatinda maliyyo sabitliyinin tominatcisina ¢evrilmisdir (ARDNF, 2024). Fondun
vasaitlorinin bir hissasi beynolxalq kapital bazarlarinda yerlosdirilorak golir gotirir, digor hissasi is9
daxili layihalorin maliyyslosdirilmasinds istifads olunur. Azarbaycanin “neftdon insana sarmayo”
modeli neft golirlorinin yalniz iqtisadi gdstaricilora deyil, hom ds sosial rifaha vo innovativ saholorin
inkisafina yonoaldilmasini tomin edir. Bu modelin asas mogsadi neft golirlorinin intellektual kapitala
cevrilmosidir. Bu siyasat naticosindo 6lkodo tohsil, sohiyys, roqomsal infrastruktur vo innovasiya
saholorindo dovlet investisiyalart ohomiyyatli dorocads artmisdir. Belo ki, ARDNF torafindon
maliyyoalosdirilon “Azarbaycan gonclorinin xaricdo tohsili {izro Dovlst Programi” (2007-2015)
naticasinds 5 mindon ¢ox gonc diinya universitetlorindo tohsil almis vo 6lkenin idareetma, bank vo
elmi sektorlarinda foaliyyoto baslamigdir (Ministry of Education of Azerbaijan, 2016). Bu,
uzunmiiddatli dévrds insan kapitalinin inkisafi vasitasils igtisadiyyatin innovativ tomallor tizorinda
qurulmasina gorait yaratmigdir. Azarbaycan tocriibasi beynalxalq saviyyoda bir ¢ox resurs dlkalorinin
modellari 1lo miigayiso oluna bilar.

e Norvecin Dovlot Pensiya Fondu (Government Pension Fund Global) enerji golirlorinin
maliyys bazarlarina yonsldilmesinds diinya {izro on ugurlu tocriiboelorden biridir. Norve¢ modeli
biitlin golirlorin 70%-o godorini xarici maliyys aktivlerindo saxlayaraq valyuta risklorini azaldir vo
golirliliyi artirir (Norges Bank Investment Management, 2023).

» BP va digor beynolxalq enerji sirkotlori kapital bazarlarinda investisiya alstlorinin inkisafinda
miihiim rol oynayir. BP-nin 2024-cii il hesabatinda bildirilir ki, enerji bazarlarinin golirlori asason
yasil istiqrazlara, barpa olunan enerji layihaloring vo innovativ texnologiyalara yonaldilir (BP, 2024).

« Qator vo Birlogmis Orob Omirliklori ise suveren fondlar vasitasilo enerji galirlorini beynalxalq
bazarlarda yerlosdirorok diversifikasiya strategiyasini totbiq edirlor. Azorbaycan bu tocriibadon forqgli
olaraq, golirlorin daha bdyiik hissosini daxili iqtisadi sabitliyin qorunmasina vo sosial rifahin
artirtlmasina yonaldir.

49



Azarbaycan Milli ElImlar Akademiyasi igtisad Elmlari Jurnali 2025, Nel
Azerbaijan National Academy of Sciences Journal of Economic Sciences 2025, No1

Bu kontekstdo Azoarbaycanin iqtisadi siyasati “dual kapital modeli”” kimi xarakteriza edilo bilor
- yoni hom daxili iqtisadi sabitliyi tomin edon fiskal investisiyalar, hom do xarici kapital bazarlarinda
golir gotiron maliyyo alotlori eyni anda totbiq olunur (IMF, 2023). Qlobal enerji bazarlarinda qiymot
dalgalanmalar1 vo geosiyasi qeyri-sabitliklor kapital axinlarinin idars edilmosindo yeni yanagmalar
tolob edir. Neftin qiymotindoki 2020-2023 dovrlorindo miisahido olunan doyisikliklor (brent markasi
iizra 20 dollardan 95 dollara qodor forq) gostarir ki, fiskal sabitliyin qorunmasi ii¢iin kapital axinlari
risk osaslt modellorlo idars olunmalidir (OECD, 2024). Bu mogsadlo ARDNF vo Morkozi Bank
arasinda olagolondirilmis likvidlik idaroetmo mexanizmlori giiclondirilmisdir. Xiisusilo “Fiskal Qizil
Qaydast”nin totbiqi (blidco golirlorinin bir hissosinin fonda yonoldilmasi vo xorc limitlorinin
miioyyanlosdirilmasi) neft golirlorinin dayaniqli istifadssini tomin edir. Kapital axinlarinin elmi
osaslarla tonzimlonmosi hom makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi, hom do investisiya resurslarinin
somarali bolgiisii baximindan prioritetdir. Bu, Azarbaycanin “Azarbaycan 2030: Milli Prioritetlor”
sonadinds do xiisusi vurgulanir (Presidential Decree, 2021).

Enerji sektorundan maliyys bazarlarina yonolon kapital axinlar1 Azorbaycanin iqtisadi
sabitliyinin vo modern inkisaf modelinin asas siitunlarindan biridir. Bu proses hom bank sektorunun
dayanigligini, hom kapital bazarinin likvidliyini, hom do iqtisadiyyatin geyri-neft seqmentlorinin
inkigafini tomin edir. Miiasir dovrds bu axinlarin idars olunmasinda beynalxalq tacriibalorin totbiqi,
risk osasli modellorin tokmillogdirilmasi vo yasil maliyys mexanizmlorinin inteqrasiyasi strateji
ohomiyyat dasiyir. 2023-cii il global enerji bazarlar1 {igiin qeyri-sabit, lakin galirlilik baximindan
rekord gostoricilorlo xarakterizo olundu. Neftin orta illik giymoti 82 ABS dollari/barrel soviyyasindo
qalmasina baxmayaraq, boylik enerji sirkotlori yliksok golir vo xalis monfaot gostoricilori niimayis
etdirdilor. Bununla bels, enerji kecidi, karbon emissiyalarinin azaldilmasi va yasil investisiyalarin
artim1 bu sektorda strateji qorarvermanin asas prioritetlorina ¢evrildi (World Bank, 2024; IMF, 2023).
Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti vo beynolxalq enerji nohonglori (BP, Shell, ExxonMobil,
TotalEnergies, Saudi Aramco) lizro miiqayisali tohlil gostarir ki, fond nisboton kigik kapital bazasina
malik olsa da, regional sabitlik, infrastruktur va enerji tohliikasizliyinin tomininda strateji shamiyyat
dasiyir.

Qrafik 1
Neft sirkatlorinin asas gostaricilorinin miiqayisasi (milyard ABS dollari, 2023)
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323
213
5& 12 l 16
& & &

B Galir ™ Xalis monfoat Kapital qoyulusu

Monba: Qrafik () manbalori asasinda miislliflor torafindon hazirlanmisdir.

2023-cii ildo Saudi Aramco 440 milyard ABS dollar1 golir vo 121,3 milyard dollar xalis
manfaatlo qlobal lider mévgeyini qorudu. Bu, sirkatin galirliliyinin diinya iizrs enerji bazarlarinda
27,5% soviyyasindo yiiksok rentabelliys malik oldugunu gostorir. ExxonMobil vo Shell kimi
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sirkotlordo do golirlilik sabit qalsa da, 2022-ci illo miigayisodo monfoot gostoricilori azalmigdir
(ExxonMobil —36 mird $, Shell — 19,4 mird $). Bu azalma asason Rusiya—Ukrayna miinaqisosi, enerji
tochizatinda geyri-miioyyonliklor vo karbon emissiyasi 6hdsliklori ilo slagodardir (OECD, 2024). BP
vo TotalEnergies kimi Avropa nshonglori do 2023-cii ildo 200 milyard dollardan artiq golir aldo
etsolor do, monfoot gdstaricilori 2022 ilo miiqayisodo azalma meyli gostormisdir. ARDNS iso 2023-
cii ilde toxminan 50,13 milyard ABS dollar1 hacminds galir vo 1,23 milyard dollar xalis manfast alda
etmisdir. Sirkotin xalis monfost marjast (2,4%) nisboton asagi olsa da, bu gostorici postsovet
mokaninda foaliyyat gostoron dovlot neft sirkotlori arasinda sabitlik baximindan yiiksok hesab olunur
(ARDNS, 2024). Kapital qoyuluslarinin (capex) miiqayisasi gostarir ki, Saudi Aramco 2023-cii ildo
49,7 milyard dollar sormayas yonsltmokls diinya lideridir. Bu, hom hasilat giiclorinin artirilmasi, hom
do “Vision 2030” proqrami ¢argivasindo geyri-neft iqtisadiyyatina kecidin maliyyolosdirilmasi ilo
baglidir (Public Investment Fund, 2024).

ExxonMobil (26,3 mird $) vo Shell (24,4 mird $) iso osason enerji kegidi, karbon tutma
texnologiyalar1 vo qaz infrastrukturuna yonoldilmis iri layihalora sarmaye yatirmiglar. BP (16,3 mird
$) vo TotalEnergies (16,8 mlrd $) yasil enerji layiholorins investisiyani artirmaqla golocokdos barpa
olunan enerji payimi genislondirmoyi hodofloyirlor. ARDNS kapital qoyuluslarin1 osason daxili
infrastrukturun modernlogdirilmasinag, neft-qaz hasilati vo noqli infrastrukturunun giiclondirilmasina,
eloco do “Conub Qaz Dohlizi” vo “Baki—Thilisi-Ceyhan” layihalorinin tokmillogdirilmasino
yonoltmisdir. Sirkstin investisiya strategiyasi sosial masuliyyat, enerji tohliikosizliyi vo milli igtisadi
sabitlik prinsiplori asasinda formalasir.

Umumi aktivler gdstoricisi iizro forq daha keskindir: Saudi Aramco-nun aktivlori 1,6 trilyon
dollar1, ExxonMobil va Shell-in iso 380-400 milyard dollar1 agir. ARDNS-in aktivlori 42,36 milyard
dollar soviyyesinda giymatlondirilir ki, bu da Azorbaycanin UDM-nin toxminan 45%-ino barabardir.
Bu gostorici, ARDNS-in 6lkonin maliyys sisteminda strateji payiin boyiik oldugunu gdstorir (IMF,
2023).

ARDNS-in aktivlorinin ohamiyyatli hissasi infrastruktur vo hasilat layihslorina bagh
oldugundan, likvid aktivlorin paymnin artirilmas: vo portfelin diversifikasiyas: golocokdoe sirketin
maliyyo ¢evikliyini daha da giiclondirs bilor. 2023-cii ildon etibaron BP, Shell vo TotalEnergies kimi
sirkatlor neft golirlorinin 15-20%-ni barpa olunan enerji layihalorina yonoldiblor. BP-nin Londondak1
morkazi hesabatinda qeyd olunur ki, 2030-cu ilo gadar sirkot enerji qarisiginda barpa olunan enerjinin
payi 25%-o catdirmagi hadofloyir (BP, 2024). SOCAR da “Yasil Azaorbaycan 2030 strategiyasi
cargivasindo kiilok va giinos enerjisi layihaloring, homginin “SOCAR Renewable Energy” téromo
sirkoti vasitosilo xiisusi yasil fondlarin formalasdirilmasina start verib. Bu siyasot Azorbaycani
regionda enerji kecidinin liderlorindon biri kimi mdvqgelondirir (Presidential Decree, 2023).
Miigayisoli tohlil gostorir ki:

= ARDNS-in golir vo aktiv strukturu hocmino gora global nohonglordon xeyli kigik olsa da,
regional iqtisadi tohliikesizlik vo enerji dayaniqligi baximindan avazsiz rola malikdir.

= BP, Shell vo TotalEnergies kimi sirkatlor daha ¢ox enerji kegidino yonalmiskon, SOCAR va
Aramco hololik hasilat vo ixrac infrastrukturunu optimallagdirmaga tistiinliik verir.

= ARDNS iiclin golocokdo osas strateji istiqgamot — beynoalxalq kapital bazarlarina ¢ixisin
geniglondirilmasi, yasil enerji vo innovativ texnologiyalara sormayonin artirilmast vo sosial
mosuliyyat yoniimlii investisiya siyasatinin dorinlosdirilmasi olmalidir.

Bu baximdan ARDNS modeli hom Norvegin sabit galirlilik, hom Qatorin qlobal diversifikasiya,
hom do Soudiyyos Orobistaninin post-neft transformasiyasi modellorinin elementlorini 6zilindo
birlogdiron milli strateji hibrid kimi giymaotlondirils bilar. Qlobal enerji bazarlarinda son onilliklordo
miisahido edilon dinamik doyisikliklor enerji resurslarindan olds olunan golirlorin somorali idars
edilmosini strateji prioritets ¢evirmisdir. Neft golirlorinin diizgiin yonsldilmasi vo kapital bazarlarina
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inteqrasiyasi yalniz iqtisadi artim1 deyil, hom do uzunmiiddstli maliyys dayaniqligini tomin edon
baslica amillordon biridir (IMF, 2023). Bu baximdan, resurslarla zongin bir sira 6lkolorin — xtiisusilo
Norveg, Qotor, Soudiyyo Orobistant vo Birlosmis Orob Omirliklorinin - tocriibasi beynolxalq
soviyyads ugurlu model kimi taninir.

Norvegin Dovlot Pensiya Fondu (Government Pension Fund Global — GPFG) 1990-c1 ilda
yaradilmis vo bu giin diinyada on boyiik suveren sorvot fondu hesab olunur. Fondun osas moaqsadi
neft golirlorinin uzunmiiddotli dovrdos iqtisadi sabitlik vo nasillorarasi borabarlik prinsiplorine uygun
sokilda idars edilmasidir. 2024-cii ilin sonuna olan molumata asason, fondun aktivlori 1,6 trilyon ABS
dollarin1 kegmisdir (Norges Bank Investment Management, 2024). Norvegin idaroetmo mexanizmi
bir nego asas prinsipa osaslanir:

e Soffafliq vo ictimai hesabathliq. Fondun biitiin investisiya omoliyyatlar1 vo golirlilik
gostaricilori ictimaiyyoto agiqdir.

« Etik investisiya siyasati. Fond insan hiiquqlar1, otraf miihit vo iqlim siyasati prinsiplorine zidd
olan sirkatlors sormayo yatirmar.

e Beynolxalq diversifikasiya. Fond aktivlorinin 70%-0 qodori xarici sohmlorda, 25%-i
istiqrazlarda vo 5%-1 dasinmaz omlakda yerlosdirilib.

Azorbaycan Dovlot Neft Fondu bu modeldon bohralonarak soffafliq, risklorin diversifikasiyasi
va sosial mosuliyyat prinsiplorini idaroetma siyasatino daxil etmisdir. Lakin forqli olaraq, Azsrbaycan
modeli hom fiskal sabitlik, ham do sosial va infrastruktur yoniimlii investisiya mogsadlarini birlagdi-
ron hibrid yanasma totbiq edir (ARDNF, 2024). Qator vo Birlogsmis Orob Omirliklori enerji golirlorini
beynoslxalq bazarlarda coxsaxali aktivlers yonaltmoklo maliyyas glic markazins ¢evrilmisdir.

« Qotor Investisiya Idarasi (QIA) 2005-ci ilda yaradilmis vo hazirda toxminon 475 milyard ABS
dollar1 aktivo sahibdir. Fondun asas sarmayalori Avropa vo Asiyanin enerji, dasinmaz amlak vo
texnoloji sirkatlorindo comlogmisdir (Qatar Investment Authority, 2023).

o Abu Dabi Investisiya Idarasi (ADIA) iso 1976-c1 ilden foaliyyat gostorir va aktiv portfeli 950
milyard ABS dollar1 soviyyasinda qiymatlondirilir. ADIA-nin asas prinsipi yiiksak galirlilikle yanas,
investisiya risklorinin qlobal soviyyade yayilmasidir (Abu Dhabi Investment Authority, 2024).

Bu fondlarin farqli xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, onlar galirlorin oshamiyyatli hissasini Xarici
maliyyo aktivlorina yonaldir, belaliklo enerji golirlorinin iqtisadi dalgalanmalardan qorunmasini
tomin edirlor. Azarbaycan iso bu modellordon forqli olaraq, daxili iqtisadi diversifikasiyan1 vo sosial
infrastrukturun inkisafini prioritetlogdirir. Soudiyys Orabistaninin Public Investment Fund (PI1F) son
illorde “Vision 2030” proqrami ¢orgivasindo neft golirlorinin geyri-enerji sektorlarina yonoldilmasi
iclin osas aloto gevrilmisdir. Fondun investisiya portfeli 2024-cti ildo 920 milyard ABS dollari
soviyyasina ¢atmisdir (Public Investment Fund, 2024). PIF innovativ texnologiyalar, barpa olunan
enerji, turizm vo naqliyyat infrastrukturuna investisiyalarla 6lkonin post-neft dovriine ke¢idini tomin
etmoyi hodofloyir. Azorbaycanin bu istiqgamotdo hoyata kegirdiyi siyasot “Azorbaycan 2030: Milli
Prioritetlor” sanadindo 6z oksini tapmisdir. Burada mogsad resurs asililiginin azaldilmasi, kapital
bazarlarinin inkisafi, roqomsal transformasiya vo yasil iqtisadiyyatin genislondirilmosidir
(Presidential Decree, 2021).

ARDNF-nin foaliyyati vo neft golirlorinin idarsetma strategiyasi sayosindo Azorbaycan
regionda soffaf suveren fond idaragiliyi modeli formalasdiran ilk 6lkalordon biri olmusdur. 2024-cii
ildo fondun aktivlori 60 milyard ABS dollarini1 kegmis, investisiya portfelinin 90%-don ¢oxu yliksok
reytingli aktivlordo saxlanilmigsdir (ARDNF, 2024). Beynolxalq Valyuta Fondunun (IMF, 2023)
molumatina asason, Azorbaycanin suveren fond idaroetmo mexanizmi makroiqtisadi sabitlik,
nosilloraras1 odalot vo fiskal dayaniqlig baximindan Conubi Qafgazda on gabaqcil modellordon
biridir. Diinya Bank1 (2023) da vurgulayir ki, Azorbaycan enerji galirlorini iqtisadi transformasiyanin
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maliyyo dayagina cevirmoklo “resurs paradoksu” riskini minimuma endirmisdir. Azorbaycan
modelinin asas tstiinliiklori bunlardir:

e igtisadi sabitlik va fiskal dayaniqligin qorunmasi;

e sosial va infrastruktur layiholorinin genis maliyyslosdirilmasi;

« beynolxalq investisiya etibarliliginin yiiksalmosi;

e regional enerji tohliikosizliyine tohfa.

Azorbaycan Norvegin “sabit golirlor — davamli kapital”, Qotorin “qlobal golir diversifikasiyas1”,
vo Soudiyyo Orobistaninin “post-neft transformasiyasi” modellorini sintez edon milli strategiya
formalasdirmigdir. Belaliklo, beynalxalq tocriibe gostarir ki, neft galirlorinin samarali idars olunmast
vo kapital bazarlarna inteqrasiyasi iqtisadiyyatin uzunmiiddotli dayanigligin1 tomin edon osas
mexanizmdir. Azorbaycan bu sahodo soffaf, mosuliyyatli vo sosial yoniimlii idaroetmo modeli
formalasdirmagla regional miqyasda lider m6vqeya sahibdir. ARDNF-nin faaliyyasti Norveg vo Qator
fondlar1 kimi qlobal standartlara osaslanir, lakin 6z milli prioritetlorine uygun olaraq sosial rifah vo
iqtisadi diversifikasiyan1 morkozo qoyur. Bu, dlkonin golocokds post-neft dovriine hazirligini vo
davamli maliyys dayaniqligini tomin edon asas baza rolunu oynayir.

NOTICO

Qlobal neft qiymaotlorinde miisahids edilon kaskin doyisikliklor vo enerji bazarlarmin geyri-
sabitliyi neftdon asili iqtisadiyyatlarda maliyys sabitliyi, biidco dayaniqligi vo iqtisadi artim
perspektivlori {iciin ciddi ¢agirislar yaradir. 2020-2024-cii illords neftin qiymst diapazonunun 20—
100 ABS dollar1 arasinda doyismasi gostorib ki, resurs golirlorinin idars olunmasinda ¢evik vo elmi
osaslandirilmis mexanizmlorin mévcudlugu dayanigliligin qorunmasi {i¢iin hoyati shomiyyet dasiyir
(World Bank, 2024). Azorbaycan bu sahado son illordo miihiim institusional nailiyyatlor aldo
etmisdir. ARDNF-nin formalasdirilmasi, “Azorbaycan 2030: Milli Prioritetlor” strategiyasinin qabulu
vo fiskal qaydalarin totbiqi neft golirlorinin rasional istifadesini tomin etmigdir. Bununla bels, doyison
global iqgtisadi sistem va “yasil kecid” dovriiniin toloblori garsisinda yeni yanagmalar tolob olunur. Bu
baximdan, Azarbaycanin enerji galirlorinin idars edilmasinds uzunmiiddatli maliyys sabitliyini vo
sosial-iqtisadi dayaniqligi tomin edon asagidaki istigamatlor xiisusi aktualliq kosb edir:

» Maliyya bazarlarinin institusional asaslarinin giiclondirilmosi. Azarbaycan iqtisadiyyatinin
davamli inkisafi {iclin maliyys bazarlarinin dorinlogdirilmasi vo institusional c¢or¢ivonin
mohkomlondirilmasi vacibdir. Bu mogsadlo Baki Fond Birjasinda (BFB) dovlst vo korporativ
istigqrazlarin, eloco da investisiya fondlariin faaliyystinin genislondirilmasi istigamatinds sistemli
tadbirlor goriilmalidir. OECD (2024) vo IMF (2023) tévsiyalorino asason, kapital bazarlarinin inkisafi
hom fiskal tozyiqlorin azaldilmasina, hom do 6zal sektorun maliyys resurslarina ¢ixis imkanlarinin
artirilmasina sorait yaradir.

» ARDNF-nin risk idarsetmo sisteminin tokmillogdirilmosi vo diversifikasiya siyasatinin
dorinlosdirilmasi. ARDNF-nin portfel idarsetmasindo risk osasli yanasma, ekoloji va sosial
mosuliyyat standartlarinin totbiqi, eloco do alternativ investisiya alotlorina kegid son illorin osas
trendlorindondir. Lakin fondun aktivlarinin toxminon 90%-nin hals do klassik maliyya alatlorinda
(sohmlar, istigrazlar, valyuta aktivlori) saxlanilmasi diversifikasiyanin daha da dorinlosdirilmosini
zoruri edir (ARDNF, 2024). Norvegin Dévlat Pensiya Fondu (NBIM, 2024) va Qoator Investisiya
Idarosi (QIA, 2023) kimi suveren fondlarm tocriibosi gostorir ki, investisiya portfelindo yasil
istiqrazlar, texnoloji innovasiyalar vo enerji kecidi layihslorinin paymin artirilmasi uzunmiiddotli
golirliliyi tomin etmakls yanasi, iqtisadiyyatin “karbon risklori”ndon qorunmasina da xidmat edir.

» Neft golirlorinin geyri-neft sektorlarina yonosldilmasi vo bilik igtisadiyyatinin stimullasdiril-
masi1. Azorbaycanin iqtisadi inkisaf strategiyasi “neftdon insana sormayo” prinsipi lizorindo
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qurulmusdur. Bu istigamotds magsad - enerji galirlorini insan kapitalina, roqomsal transformasiyaya
vo innovasiya oasaslt iqtisadi foaliyyetloro yonoltmokdir. Diinya Bankinin (2023) hesablamalarina
goro, resurs golirlorinin 15-20%-nin tohsil vo innovasiya sektorlarma yonoaldilmesi uzunmiiddatli
dévrdo UDM artim tempini 1,5-2% artirir. Azorbaycan Dévlet Neft Fondu torofinden
maliyyalosdirilon sosial vo infrastruktur layihslorinin torkibindos tohsil, elm va texnologiyaya yonolon
xorclorin payinin artirilmasi, qgeyri-neft ixracini genislondirocok sonaye vo logistika parklarmin
inkigafina iistiinliik verilmasi vacibdir.

» Beynolxalq tocriibonin genis totbigi vo xarici investisiya amokdashiginin giiclondirilmasi.
Qlobal enerji siyasatinds istirak edon suveren fondlarin tocriibasi gostorir ki, transmilli investisiya
omokdasghigi hom golirlilik, hom do risklorin bolisdiiriilmoesi baximindan optimal yanagmadir.
Azorbaycanin ARDNEF vasitosilo Norveg, Qator vo BOO fondlari ilo birgs layiholords istirak etmosi
beynolxalq maliyys bazarlarina inteqrasiyani dorinlosdiracok. Eyni zamanda, BP, TotalEnergies,
Equinor vo digar transmilli enerji sirkotlori ilo strateji torafdasliglar vasitasilo “barpa olunan enerji
fondlar1” vo “yasil istiqraz proqramlar1” ¢ar¢ivasinds birgs investisiyalarin togkili magsadouygundur
(BP, 2024; Public Investment Fund, 2024). Bu omoakdasliglar Azarbaycanin COP29 dévriinds “yasil
kapital axinlarinin morkozi” kimi formalagmasina sorait yarada bilar.

> Yasil iqtisadiyyata vo borpa olunan enerji layiholorino vesaitlorin yonoldilmesi. Iqlim
doyisikliyi vo enerji kegidi proseslori fonunda yasil maliyys iqtisadi inkisafin osas istigamatlorindon
birina ¢evrilmisdir. BMT vo OECD-nin (2024) son hesabatlarina gors, 2030-cu ils gador diinya iizro
illik yasil investisiyalara ehtiyac 4,5 trilyon ABS dollar1 soviyyasindo giymatlondirilir. Azarbaycan
artiq bu istiqgamotdo konkret addimlar atir — “Xizi-Abseron” kiilok vo “Qaradag” gilinos enerjisi
stansiyalar1 kimi layihalordo hom dévlst, hom do 6zal maliyys institutlarinin istiraki tomin edilmisdir.
ARDNF-nin golocok investisiya siyasotindo yasil istiqrazlara vo ekoloji dayanigli layiholors
yonaldilon vesaitlorin artirilmast “Yasil Azerbaycan 2030 konsepsiyasina uygun olaraq prioritet
istigamat olmalidir (Presidential Decree, 2023).

Azarbaycanin iqtisadi inkisaf modeli gostarir ki, enerji galirlorinin somarali idare olunmasi va
kapital axinlarinin elmi asaslarla tonzimlonmasi milli maliyyas tohliikesizliyinin tominatidir. ARDNF-
nin faaliyyoti tokco makroiqtisadi sabitliyi qorumagqla kifayotlonmir, hom do 6lkonin post-neft
dovriino kecidinin maliyyo dayagi rolunu oynayir. Neft golirlorinin sosial vo iqtisadi inkisaf
magsadlaring yonoldilmasi, beynalxalq tacriibonin totbiqi, maliyys bazarlarinin diversifikasiyasi vo
yasil iqtisadiyyatin maliyyolosdirilmosi  Azorbaycanin uzunmiiddotli fiskal dayanigligim
mohkomlondiracak. Bu siyasat Norvecin etibarliliq modeli, Qatarin global diversifikasiya yanagmasi
vo Soudiyye Orabistaninin innovasiya transformasiyasi ilo uzlasaraq Azorbaycanin 6zlinomoxsus
“sosial mosuliyyatli enerji idaragiliyi modelini” formalagdirir.
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