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ENERJI SEKTORUNDAN MALIYYO BAZARLARINA KAPITAL AXINI:
NEFT GOLIRLORININ INVESTIiSiYA POTENSIALI

XULASO

Neft ixrac edon Glkalordo neft sektorunun golirlori geyri-neft igtisadi sahalorinin inkisafina
yonoldilir. Neft golirlorinin beynolxalg maliyys bazarlarina yonaldilmasi vo onlarin somorali idars
edilmasi iqtisadi inkisafin siirotlondirilmosi {iglin asas strategiyadir. Bu todgigat neft galirlorindon
hom 6lks daxilinds, hom do beynolxalg saviyyads investisiya potensiali kimi istifado potensialini
tohlil edir vo neft golirlorinin maliyys bazarlarima yonaldilmosinin kapitallasma imkanlarinin
formalagmasina vo genislondirilmasino tosirini aragdirir. Xam neftin birja satisindan aldo olunan
goalirlarin maliyys bazarlarina yonaldilmasi va onlara sshmlor, investisiyalar va digar maliyys alotlori
vasitoasilo daxil olmaq iqtisadi sabitlik vo davamli inkisaf ii¢lin yeni imkanlar yaradir. Bu yazida
homg¢inin Azarbaycan Respublikasi Dévlat Neft Fondu (ARDNF) kimi sabitlogdirma fondlarimin milli
igtisadi inkisafda vo iqtisadiyyatin diversifikasiyasina nail olmaq ii¢iin istifado olunan investisiya
strategiyalarinda rolu tahlil edilir.Suveren sarvot fondu tobii ehtiyatlarin diinya bazarinda satigindan
oldo edilon golirlari istigrazlar, dasinmaz omlak, qiymotli metallar vo ya digor maliyys alotlori
soklinda maliyys ehtiyatlari yaratmagq tigiin istifads edon ictimai maliyys fondudur. Azarbaycanin vo
digor neft ixrac edon olkolorin tocriibasino osaslanaragq, bu mogalodo kapital axminin milli
igtisadiyyatlara igtisadi vo institusional tesiri qiymatlondirilir.

Acar sozlar: neft golirlori, kapital axini, maliyys bazarlari, investisiya potensiali, sabitlogdirma
fondlari, 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
PBIHKW: UTHBECTUIIMOHHBIN IMTOTEHIUAJI HE®@TSAHBIX JIOXO10B

PE3IOME

B crpanax-skcnoptépax HedTH AOXOIbI HEPTIHOTO CEKTOpa HAMpaBISIOTCS Ha pa3BUTHE
HEHE(TAHBIX CEKTOPOB AKOHOMHKH. [lepeHampaBieHrne HEPTSHBIX JOXOAOB Ha MEXTyHApOJHBIC
(buHaHCOBBIC PHIHKU U UX (G ()EKTUBHOE YNpaBICHHUE SBISIOTCS KIOYEBOW CTpaTeruei yCKOpeHHs
SKOHOMHUYECKOI'O pa3BuTUsA. B JaHHOM HCClleIOBaHWU aHAIM3UPYETCS MOTEHUMAT HCIOJIb30BaHUS
HE(PTSIHBIX JIOXOJOB B Ka4eCTBE WHBECTHIIMOHHOTO pecypca Kak BHYTPH CTpPaHbI, TaK M Ha MEX-
JYHapOJHOM ypOBHE, a TaK)Ke UCCIeyeTCsl BIUSHUE HAIlPaBICHUS HEPTIHBIX JOXOJIOB Ha (pUHAH-
COBbIE PBIHKM Ha (JOPMUPOBAHKE U pacIIMpeHHe BO3MOKHOCTEH KanuTanu3auuu. MlHBecTupoBanue
JI0XOJIOB, TMOTYYEHHBIX OT OMPIKEBOM MPOAAXKU ChIpON HEPTH, Ha (PUHAHCOBBIE PHIHKU OCPEACTBOM
aKUWH, BIOKEHUUW M APYyTUX (PUHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB OTKPHIBAET HOBBIE MEPCIIEKTHUBBI IS
o0OecrieyeHnss SKOHOMHUYECKOW CTaOMJIBHOCTM U YCTOMYMBOTO pa3BuTus. B craTtee Takxke
paccMaTpuBaeTcs poJib CTAOUIM3alMOHHBIX POHA0B, TakuX Kak ['ocynapctBenssiit Hedranoit ®onn
Azepbaitmxanckoit Pecmyonuku (I'H®AP), B HanumoHanmbHOM 3KOHOMHYECKOM pa3BUTHU U B
JTOCTUKEHUH JUBEPCUPHUKAIIMN SKOHOMHMKH MOCPEICTBOM MPUMEHSIEMBIX MHBECTUIIMOHHBIX CTpa-
teruii. CyBepeHHbIe (POH/IbI 01ar0COCTOSIHUS MPEACTABISAIOT COO0M TOCyAapCTBEHHbIE (PMHAHCOBBIE
($OH/IBI, KOTOPBIE UCIIOJIB3YIOT J10XO/AbI OT MPOAAYXKU MPUPOIHBIX PECYPCOB HA MUPOBOM PBIHKE IS
CO3/1aHHs (PMHAHCOBBIX pe3epBOB B (popme oOnuranuii, HeABMKUMOCTH, IParolieHHbIX METAJUIOB WU
Apyrux (UHAHCOBBIX WHCTpyMeHTOB. Ha ocHoBe ombiTa AsepOaiijkaHa M Jpyrux CTpaH-
AKCIOPTEPOB HEPTH B TAaHHOM CTaThe OLICHUBAETCS IKOHOMUYECKOE U MHCTUTYLIUOHAJILHOE BIMSIHHUE
IIOTOKOB KanuTanaa Ha HalHOHAJIbHBIE dKOHOMUKH.

KiroueBble ciioBa: HedTsHBIE TOXOIbI, MPUTOK KamuTajga, (PMHAHCOBBIE PHIHKH, MHBECTH-
LIMOHHBIN MMOTEHIIMAJ, CTAOUIN3alMOHHbIE (POHIBI, TUBEPCUPUKALUS, SHEPreTHUeCKass IKOHOMUKA,
HKOHOMHYECKAsi CTAOUIILHOCTD.

GIRIS
Son illards Azarbaycan Respublikasinda miisahids olunan sosial-igtisadi yiiksalis tendensiyasi
olka iqtisadiyyatinin modernlogmaosi va struktur baximindan yenilonmasina giiclii tokan vermisdir.
Istehsal potensialmin artmasi, sonaye vo xidmot sektorlarmin inkisafi, homginin rogomsal
transformasiya proseslorinin siirotlonmosi noticosindo milli iqtisadiyyat dayanigli boyiimo
morholosino daxil olmusdur. Neft sektorundan oldo edilon golirlorin mogsoadyonlii sokilds digor
saholorin inkisafina yonaldilmasi bu prosesin osas dayaqlarindan biri kimi ¢ixis edir. 1994-cii ildo
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imzalanan “Osrin miiqavilesi” Azarbaycan ii¢lin yeni iqtisadi vo siyasi moarholonin baslangici 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 noticasindo Azorbaycanda bazar iqtisadiyyatinin
institusional osaslart formalasmis, modern maliyyo vo infrastruktur sistemi yaranmisdir. Hazirda
diinyada enerji bazarlarinda qeyri-sabitlik, borpa olunan enerji monbolorino kecid vo
karbohidrogenlors tolobin azalmasi fonunda neft golirlorinin diizgiin idars olunmasi strateji prioritet
kimi doyerlondirilir. Azarbaycanin iqtisadi siyasati artiq xammal ixracina osaslanmaqdan ¢ox, bu
resurslardan oldo edilon golirlorin kapital bazarlarinin dorinlosmosino, maliyyos sabitliyinin
qorunmasina vo dayaniql inkisafin maliyyolosdirilmasine yo6noldilmosini nozords tutur. Neft
golirlorinin somaorali istifadssi iqtisadi asililigin azaldilmas ils yanasi, geyri-neft sektorunun artim
dinamikasini da giliclondirir. Bu istigamatdo osas alot Azorbaycan Dovlat Neft Fondu hesab olunur.
Fondun foaliyyoti naticosindo dovlat golirlorinin miihiim hissasi beynoslxalq maliyys bazarlarinda
golirli aktivlora yoOnoldilir, qalan vosait isa sosial, infrastruktur vo innovasiya layiholorinin
maliyyolosdirilmasinds istifads olunur. Miiasir dovrds 6lkads aparilan islahatlar “post-neft dovrii”no
uygunlagsmani vo milli kapital bazasinin dorinlogdirilmasini hoadoafloyir. Qeyri-neft ixracinin
artirtlmasi, investisiya miihitinin liberallagdirilmasi, dévlat-6zal torofdasliginin genislondirilmosi vo
rogomsal iqtisadiyyatin inkisafi bu siyasatin osas prioritet istigamatlorini togkil edir. Azorbaycanin
sosial-igtisadi transformasiyasi hom regional, ham ds beynoalxalq miistovido miisbat niimuna kimi
taninir. Beynolxalq Valyuta Fondu vo Diinya Banki Azarbaycanin neft golirlorinin idare edilmosinds
formalagdirdigi mexanizmi “fiskal dayaniqliq vo golirlorin somarali transformasiyasi modeli” kimi
qiymotlondirirlor. Belolikla, 6lkonin son onilliklords hoyata kecirdiyi enerji vo maliyya strategiyasi
naticasindo iqtisadiyyatin saxoslondirilmasi istiqgametindo miihiim nailiyyatlor oldo olunmusdur.
Kapital bazarlarinin mohkomlonmosi, suveren fondlarin somorali idars edilmasi vo qlobal
inteqrasiyanin darinlosmosi “Azarbaycan 2030: Milli Prioritetlor” sonadindo gdstorilon magsadlarlo
— raqabatqabiliyyatli, innovativ va yasil iqtisadiyyatin qurulmasi ilo — tam sokildo uzlasir.

Azarbaycanin Dévlat Neft Fondunun faaliyyati

Azorbaycan Respublikasinin miiasir iqtisadi inkisaf modelindo Azaorbaycan Dévlst Neft Fondu
strateji ohomiyyat dastyan maliyys institutlarindan biridir. 1999-cu ildo Ulu Ondor Heydor Oliyevin
formani ilo tosis edilmis bu fondun yaradilmasi neft golirlorinin idars edilmasinds soffafliq,
hesabatliliq vo uzunmiiddotli sabitlik prinsiplorine osaslanan milli mexanizmin formalagdirilmasi
baximindan doniis ndqtesi olmusdur. Fondun faaliyyati ham fiskal sabitliyin tomin olunmasina, hom
da galirlarin nasillar arasinda adalatli boliisdiiriilmosine yonalmisdir. ARDNF-nin asas missiyast tabii
resurslardan olds edilon golirlorin somarali sokildo yonaldilmasi, igtisadi tohliikesizliyin qorunmasi
vo dovlstin uzunmiiddstli investisiya imkanlarmin genislondirilmosidir. Fondun faaliyyst
istiqgamatlori asagidaki asas prioritetlori shato edir:

« Makroiqgtisadi sabitliyin tomin edilmasi. ARDNF dovlot biidcasini neft giymotlorindoki
dalgalanmalardan qoruyur, maliyys axinlarini sabitlosdirarok iqtisadi soklara qars1 dayaniqli tampon
yaradir.

e Sosial vo infrastruktur layihslorinin maliyyslasdirilmasi. Fondun vasaitlori regionlarin
inkisafi, gonclorin xaricds tohsili, su vo enerji infrastrukturlarinin yenilonmasi kimi sahalora
yonaldilir.

e Nosilloraras1 baraborliyin qorunmasi. Fondun ehtiyatlarinin bir hissasi golocok dovrlorin
iqtisadi tohliikasizliyi liclin saxlanilir, bu da Azorbaycanin “naosillorarast masuliyyat” prinsiping
sadigliyini gostarir.
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ARDNF-nin institusional strukturu miiasir beynolxalq tocriibalors asaslanir. Fondun idaroetmo-
si Santyaqo Prinsiplari vo Beynolxalq Suveren Fondlar Forumu (IFSWF) tarafinden miioyyan edilmis
standartlara uygun hoyata kegirilir. Bu prinsiplor soffafliq, hesabatliliq, risklorin diversifikasiyasi vo
uzunmiiddatli golirliliyin tomin olunmasini nazordo tutur. ~ ARDNF-nin maliyys resurslart miixtolif
monbolordon formalasir — hasilatin pay bolgiisii sazislori iizro dovlot payina diison xam neft vo qazin
satisindan oldo edilon golirlor, bonus va tranzit haqlari, dividendlor, qrantlar vo digor maliyya axinlari.
Bu golirlorin somaorali idars olunmasi tigiin fondun illik biidcasi, investisiya qaydalari vo maliyyo
hesabatlar1 Prezident torafindon tesdiq edilir vo ictimaiyysto agiglanir. Fondun vasaitlori risk vo
golirlilik nisbati nozors alinmaqla konservativ-investisiya siyasati asasinda idars olunur. Aktivlorin
90 faizdon ¢oxu beynolxalq reytinqg agentliklori (Moody’s, Fitch, Standard & Poor’s) torofindon
“A/A2” kateqoriyasinda qiymatlondirilmis yiliksok etibarlt aktivlorde saxlanilir. Portfelin valyuta
torkibi belodir: ABS dollar1 — 65%, avro — 20%, funt sterling — 5%, digar valyutalar — 10%. Bu struktur
hom 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 siyasotinds alternativ investisiyalara - yasil istiqrazlar, enerji
somoaraliliyi layiholori, texnoloji infrastruktur vo raqomsal innovasiyalar kimi istiqgamatlora xiisusi
digqget yetirilir. Bu doyisikliklor Azorbaycanin “yasil kegid” va “post-neft igtisadiyyati” strategiyasina
uygun olaraq hayata kegirilir. Fondun maliyya dayaniqligi va idaraetma samaraliliyi son illords onun
aktivlorinin artim tempinds 6z oksini tapir. 9gor 2015-ci ildo fondun timumi aktivlori 33,1 milyard
ABS dollar toskil edirdiss, 2023-cii ilds bu gostarici 55,5 milyard dollara, 2024-cii ilin sonunda is9
60 milyard dollardan artiq soviyyaya yliksalmisdir. Bu artim neft goalirlorinin diizgiin yonoldilmasi vo
pesokar investisiya idaragiliyi siyasstinin noticosidir. Fondun golirlilik monbolori osason xarici
istigrazlardan oldo olunan faizlor, portfel doyorinin artimi, valyuta forqlori vo dasmmmaz omlak
investisiyalarmin goliridir. 2025-ci ilin ilk riibiinds fondun galirlari 4,9 milyard manat togkil etmisdir
ki, bu da beynolxalq bazarlardaki doyiskenlik soraitinda belo yiiksok idaroetma effektivliyini gdstorir.
ARDNF-nin investisiya foaliyyati tokco iqtisadi golirlilik baximindan deyil, hom do sosial vo
institusional baximdan 6nom dasiyir. Fondun resurslar1 vasitosilo reallasdirilmis “Conub Qaz
Dohlizi”, “Baki—Thilisi—Qars” domir yolu, “Star Neft Emali Kompleksi”, “Samur-Abseron su
komori” vo gonclorin xaricdo tohsili lizro Dovlot Proqrami kimi layiholor iqtisadiyyatin
saxolondirilmoesine vo insan kapitalinin giiclondirilmasina birbasa tesir gostormisdir. Miiasir dovrde
global enerji bazarlarinda bas veran doyisikliklor - xiisusilo borpa olunan enerjiys 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 agagidaki istigamatlordo tokmillosdirir:

= Dayanigli maliyya va yasil investisiyalar. Fondun investisiya siyasotindo ekoloji vo sosial
masuliyyat prinsiplori asas yer tutur. Borpa olunan enerji vo yasil texnologiyalar {izro layihalor
prioritet kimi miisyyan edilir.

» Ragomsal maliyya idaraetmasi. Fondun investisiya gorarlarinda siini intellekt vo “big data”
analitikas1  kimi texnologiyalardan istifado olunur. Bu yanasma portfel risklorinin
prognozlasdirilmasini va golirliliyin optimallagdiriimasini tomin edir.

» Beynalxalq amakdashigin genislondirilmasi. ARDNF hazirda Norveg, Qatar, Sinqapur va
Conubi Koreya kimi 6lkolorin suveren fondlar1 ilo tocriibo miibadilosini genislondirir, investisiya
layihalarindos birgs istirak mexanizmlari 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, maliyya 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 liciin dayaq rolunu oynayir. Bu mexanizm Azorbaycanin “Azarbaycan 2030:
Milli Prioritetlor” sonadinde oksini tapan maogsadlorlo - iqtisadi dayaniqli§in artirilmasi, yasil
iqtisadiyyatin formalasdirilmasi vo global maliyye sistemindo mdévqelorin méhkomlondirilmasi ilo —
tam sokildo uzlasir. Golocok morholods ARDNF-nin faaliyyoti daha ¢ox davamli investisiyalar,
innovativ maliyyo alotlori vo sosial-iqtisadi inteqrasiyanin giiclondirilmasi istiqamatinds inkisaf
edacakdir.

Neft galirlorinin investisiya istiqamoatlori va tasirlori

Azorbaycan Respublikasinin sosial-iqtisadi inkisaf strategiyasinda neft golirlori uzunmiiddotli
sabit artimin vo iqtisadi transformasiyanin asas maliyys monbaolarindon biri hesab olunur. XX asrin
sonlarinda “Osrin miiqavilosi’nin imzalanmas1 ilo Olkoya daxil olan neft golirlori tokco dovlot
bilidcosinin méhkomlonmasina deyil, hom das real sektorun inkisafina, iqtisadiyyatin struktur baximin-
dan yenilonmosino vo sosial rifahin artmasina miihiim tosir gdstormisdir. Azorbaycanin iqtisadi
siyasotinin baglica xiisusiyyati ondan ibarotdir ki, neft golirlori todricon geyri-neft sektoruna, xiisuson
do sonaye, kond tosorriifati, nogliyyat, energetika, sosial vo texnoloji infrastruktur sahslorino
yonoldilir. Bu yanasma dovlotin “resurs asililigindan bilik igtisadiyyatina kegid” strategiyasinin
torkib hissasi kimi formalasmisdir. Azorbaycan Dovlat Neft Fondu vasitasilo yonsldilon vesaitlorin
osas istiqamatlori agagidakilardir:

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

e Noqliyyat vo logistika infrastrukturu: “Baki—Thilisi—Qars” domir yolu, “Simal-Conub” vo
“Sorq—Qorb” naqliyyat dohlizlari, eloco do “Qobsalo—Baki su komori” kimi layihslor regionlararasi
inteqrasiyani giiclondirmis, Azorbaycanin tranzit 61ko kimi iqtisadi shomiyyatini artirmigdir.

o Insan kapitalna va sosial rifaha yonaldilon layihalor: “2007-2015-ci illordo Azorbaycan
gonclorinin xarici 6lkalords tohsili lizra Dovlot Programi” ¢orgivasinds 5 mindon ¢ox goncin ali tohsil
almas1 maliyyolosdirilmis, bu da milli elmi vo idarsetmo potensialinin formalasmasina tohfo
vermisdir. Paralel olaraq sosial infrastruktur, sshiyya, tohsil vo moanzil layihalori tizro iri dovlst
programlar1 hoyata kecirilmigdir.

e Rogomsal vo innovasiya yoniimlii layihalor: Neft golirlorinin bir hissasi innovasiya parklarinin
yaradilmasina, texnoloji startaplarin maliyyolosdirilmasing, “Agill1 gohor”, “Agill1 kand”, e-hokumat
va rogomsal transformasiya togabbiisloring yonaldilir. Bu siyaset Azerbaycanin regional “digital hub”
kimi rolunu méhkomlondirir.

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

e Kapital bazarinin dorinlogsmasi vo ddvlot istigrazlarinin genislonmasi naticosindo maliyyo
bazarlarinin dayaniqlig1 artmisdir;

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

« Investisiya miihiti daha sabit vo prognozlasdirila bilon olmus, 6lkenin xarici investorlar iigiin
colbediciliyi yiiksolmisdir;
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e Macburi kockiinlorin moskunlasdirilmasi vo sosial layihalor hesabina sosial rifah gostoricilori
yiiksolmisdir.

ARDNF vasaitlorinin idars olunmasi naticosindo formalasan bu maliyys axinlar1 eyni zamanda
igtisadi sabitlik {iglin strateji amortizator rolunu oynayir. Fondun illik aktiv artimi (2015-ci ilde 33,1
milyard dollar, 2024-cii ildo 60 milyard dollar) iqtisadiyyatin dayaniqligini artiran miithiim
gostaricidir.

Beynoalxalq tacriibs vo 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 sorvat fondlarindan biridir. 1990-c1 ildo yaradilan bu fond neft golirlorinin 70 faizindon
coxunu xarici aktivlordo — sohmlor, istigrazlar vo dasinmaz omlakda — saxlayir. Onun idarsetmo
prinsiplori soffafliq, riskin diversifikasiyasi vo galirlorin nasillor arasinda boliisdiiriilmasine asaslanir.
Azorbaycan modeli bu istigamotdo Norveg tocriibasini qismon totbiq edir — yoni “fiskal intizam +
uzunmiiddatli investisiya” prinsipino osaslanir, lakin sosial vo infrastruktur yoniimli layiholors
birbasa investisiya xiisusiyyati ilo forqlonir.

* BP vo beynolxalq enerji sirkotlori ilo omokdasliq ¢orcivasinds Azorbaycan neft golirlorinin
yonlandirilmasinds korporativ moasuliyyat va texnoloji biliklorin transferini 6no ¢okmigdir. BP-nin
Azorbaycandaki foaliyystindo oldo olunan golirlorin bir hissosi sosial va ekoloji layihslorin
maliyyslosdirilmosine yoOnoldilmis, bu da neft sektorunun ‘“sosial mosuliyyot” komponentini
giiclondirmisdir.

e Qotor vo Birlogsmis Orob Omirliklori kimi 6lkolorin suveren fondlari (QIA vo ADIA) iso neft
golirlorini beynolxalq bazarlarda ¢coxsaxoli investisiyalarla artiraraq golirlik soviyyasini maksimuma
catdirmaga calisir. Azarbaycan bu modellordon forqli olaraq, golirlorin shamiyyatli hissosini daxili
sosial-igtisadi inkisafa yonoldir vo “sosial doyarli kapital” modelini iistiin tutur.

Miiasir dovrda enerji bazarlarinda geyri-sabitlik, barpa olunan enerji resurslaria kecid vo
karbohidrogenlors tolobin azalmasi fonunda neft golirlorinin idars olunmasi siyasati yeni marhoaloyo
daxil olmusdur. Azorbaycanin ARDNF vasitosilo hoyata kecirdiyi siyasot bu qlobal tendensiyalara
uygunlasdirilir vo asagidaki istigamatlords yenilonir:

» Yasil maliyys va ekoloji masuliyyatli investisiyalar. Fondun portfelino “yasil istiqrazlar” vo
karbon emissiyasinin azaldilmasina yonalik layihslor daxil edilmisdir.

» Rogomsal iqtisadiyyat vo bilik yoniimli layihslors sormaya. Siini intellekt, informasiya
texnologiyalar1 vo elektron infrastrukturun inkisafi prioritet saholor sirasina daxildir.

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

Tadqiqat gostorir ki, Azarbaycan neft golirlorinin investisiyast sahasinde hom milli maraqlara,
ham do beynalxalq tacriibays asaslanan model formalasdirmisdir. Bu modelin asas iistiinliiklori:

« iqtisadi sabitlik vo fiskal dayaniqligin qorunmasi;

« sosial rifahin ytiksaldilmasi va insan kapitalinin giiclondirilmasi;

« iqtisadiyyatin ragabatqabiliyyatliliyinin artirilmas;

e innovativ va ekoloji yonlimlii inkisafin tagviqidir.

Azorbaycan tocriibasi gostorir ki, neft goalirlorinin diizgiin yonsldilmasi yalniz iqtisadi artim
deyil, hom do dayanigli sosial modernlosmo vo milli iqtisadi tohliikosizlik {i¢iin zoruri sortdir. Bu
model Norveg vo Qoator kimi 6lkalorin tocriibalari ilo uzlagsa da, 6z milli xiisusiyyatlorina goro
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forglonir: yoni Azarbaycan neft galirlorini tokca xarici maliyya aktivlarine deyil, ham do real sektora,
bilik vo insan kapitalina yonoldon unikal bir inkisaf modelini totbiq edir. Enerji sektorundan maliyyo
bazarlarina yonoalon kapital axinlar igtisadi sistemin dorinlogsmosi, likvidliyin artmasi vo investisiya
potensialinin genislonmosi baximindan strateji ohomiyyoat dasiyir. Bu axinlar bank sektorunun
aktivlorini artirmagqla kredit resurslarinin geniglonmasing, investisiya fondlarinin hacminin boyiime-
sina va kapital bazarlarinda yeni maliyys alatlorinin formalagsmasina imkan yaradir. Belolikloa, enerji
sektorundan maliyys bazarlarina ke¢id mexanizmi hom iqtisadi sabitliyi, hom do qlobal inteqrasiyant
giiclondiron miihiim alst rolunu oynayir (World Bank, 2023). Azarbaycan iqtisadiyyatinda enerji
golirlorinin maliyyo sistemino transformasiyasi kapitalin tokrar bolgilisliniin  somoraliliyini
yiiksoltmisdir. Dovlot Neft Fondu (ARDNF) vasitosilo formalasan investisiya axinlart bank sektoru-
nun likvidliyini artirmagqla yanasi, dovlot istiqrazlari, korporativ qiymatli kagizlar vo repolar bazari-
nin aktivlosmosine miihiim tohfs vermisdir. Masalon, Azorbaycan Moarkozi Bankinin (2024)
molumatina asason, 6lkods dovriyyads olan dovlet istigrazlarinin hacmi 2020-2024-cii iller orzinds
3,5 dofo artmis, geyri-dovlst maliyys institutlarinin bu alstlords istiraki da shomiyyatli dorocads
genislonmisdir. Enerji sektorundan maliyys bazarlarina kapital axini bir ne¢o asas 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
omoliyyatlar1 vasitasila enerji golirlorinin maliyys sisteming inteqrasiyasi.

Bu mexanizmlor naticosinda enerji sektorunun yaratdigi golirlor todricon “iqtisadi aktiv
kapitala” cevrilir. ARDNF-nin 2024-cii ildoki 60 milyard dollardan artiq aktiv portfeli 6lko
igtisadiyyatinda maliyye sabitliyinin tominatcisina c¢evrilmisdir (ARDNF, 2024). Fondun
vasaitlorinin bir hissasi beynalxalq kapital bazarlarinda yerlosdirilorak golir gatirir, digar hissasi 1s9
daxili layihalorin maliyyslosdirilmasinds istifads olunur. Azarbaycanin “neftdon insana sarmayo”
modeli neft galirlorinin yalniz iqtisadi gdstaricilors deyil, ham do sosial rifaha vo innovativ sahalorin
inkisafina yonoaldilmasini tomin edir. Bu modelin asas mogsadi neft golirlorinin intellektual kapitala
cevrilmosidir. Bu siyasat noticosindo 6lkods tohsil, sohiyye, roqemsal infrastruktur vo innovasiya
saholorinda dovlot investisiyalart shomiyyatli doracade artmigdir. Belo ki, ARDNF torofindon
maliyyalosdirilon “Azarbaycan gonclorinin xaricdo tohsili {izro Dovlst Programi” (2007-2015)
naticasinds 5 mindan ¢ox gonc diinya universitetlorindo tohsil almis vo 6lkonin idareetmo, bank vo
elmi sektorlarinda foaliyyato baslamigsdir (Ministry of Education of Azerbaijan, 2016). Bu,
uzunmiiddastli dévrds insan kapitalinin inkisafi vasitasils igtisadiyyatin innovativ tomallor {izorinda
qurulmasina gorait yaratmisdir. Azarbaycan tacriibasi beynalxalq saviyyada bir ¢ox resurs dlkalarinin
modellari 1lo miigayiso oluna bilar.

e Norvegin Dovlat 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 digar beynalxalq enerji sirkatlori kapital bazarlarinda investisiya alatlorinin 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).

e Qatar vo Birlogmis Orab ©Omirliklori isa suveren fondlar vasitasila enerji galirlorini beynalxalq
bazarlarda yerlosdirorok diversifikasiya strategiyasini totbiq edirlor. Azorbaycan bu tocriibadon forqgli
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olaraq, golirlorin daha boyiik hissosini daxili iqtisadi sabitliyin qorunmasina vo sosial rifahin
artirllmasina yonoaldir.

Bu kontekstdo Azorbaycanin iqtisadi siyasati “dual kapital modeli” kimi xarakterizo edils bilor
- yoni hom daxili iqtisadi sabitliyi tomin edon fiskal investisiyalar, hom do xarici kapital bazarlarinda
golir gatiron maliyyo alatlori eyni anda totbiq olunur (IMF, 2023). Qlobal enerji bazarlarinda qiymat
dalgalanmalar1 vo geosiyasi geyri-sabitliklor kapital axinlarinin idars edilmosindo yeni yanagsmalar
tolob edir. Neftin giymotindoki 2020-2023 dovrlorinds miisahido olunan doyisikliklor (brent markasi
izra 20 dollardan 95 dollara qodor forq) gostorir ki, fiskal sabitliyin qorunmasi iigiin kapital axinlar
risk asasli modellorlo idaro olunmalidir (OECD, 2024). Bu mogsodlo ARDNF vo Morkozi Bank
arasinda alagolondirilmis likvidlik idarsetmo mexanizmlori giiclondirilmisdir. Xiisusilo “Fiskal Qizil
Qaydast”nin totbiqi (blidco golirlorinin bir hissosinin fonda yonsldilmaesi vo xorc limitlorinin
miioyyonlosdirilmasi) neft golirlorinin dayaniql istifadesini tomin edir. Kapital axinlarinin elmi
osaslarla tonzimlonmosi hom makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi, ham ds investisiya resurslarinin
somarali bolgiisti baximindan prioritetdir. Bu, Azarbaycanin “Azorbaycan 2030: Milli Prioritetlor”
sonadinda do xiisusi vurgulanir (Presidential Decree, 2021).

Enerji sektorundan maliyyo bazarlarina yoOnolon kapital axinlart Azorbaycanin iqtisadi
sabitliyinin vo modern inkisaf modelinin osas siitunlarindan biridir. Bu proses hom bank sektorunun
dayanigligini, hom kapital bazarimin likvidliyini, hom do iqtisadiyyatin geyri-neft seqmentlorinin
inkisafini tomin edir. Miiasir dovrds bu axinlarin idars olunmasinda beynalxalq tacriibalarin tatbiqi,
risk osasli modellorin tokmillogdirilmasi vo yasil maliyyo mexanizmlorinin inteqrasiyasi strateji
ohomiyyat dasiyir. 2023-cii il global enerji bazarlari {igiin geyri-sabit, lakin golirlilik baximindan
rekord gostaricilorlo xarakterizo olundu. Neftin orta illik qiymoti 82 ABS dollari/barrel soviyyasinda
qalmasina baxmayaraq, boyiik enerji sirkatlori yliksok golir vo xalis monfost gdstaricilori niimayis
etdirdilor. Bununla bels, enerji kecidi, karbon emissiyalarinin azaldilmasi va yasil investisiyalarin
artim1 bu sektorda strateji qorarvermonin asas prioritetlorino ¢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 nisbaton kicik kapital bazasina
malik olsa da, regional sabitlik, infrastruktur vo enerji tohliikasizliyinin tomininds strateji chomiyyat
dasiyrr.

Qrafik 1
Neft sirkatlorinin asas gostaricilorinin miiqayisasi (milyard ABS dollari, 2023)

440

EGalir = Xalis monfoat Kapital qoyulusu

Monba: Qrafik () manbalari asasinda miialliflar tarafindon hazirlanmisdir.
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2023-cii ildo Saudi Aramco 440 milyard ABS dollar1 goalir vo 121,3 milyard dollar xalis
manfaatlo qlobal lider mévgeyini qorudu. Bu, sirkatin galirliliyinin diinya iizrs enerji bazarlarinda
27,5% soviyyasinda yiiksok rentabelliyo malik oldugunu gostorir. ExxonMobil vo Shell kimi
sirkotlordo do golirlilik sabit qalsa da, 2022-ci illo miigayisodo monfoot gdostoricilori azalmisdir
(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, monfoat gostaricilari 2022 ilo miiqayisade azalma meyli gostormisdir. ARDNS iso 2023-
cii ilde toxminoan 50,13 milyard ABS dollar1 hacminds galir va 1,23 milyard dollar xalis manfast alda
etmisdir. Sirkotin xalis monfost marjast (2,4%) nisboton asagi olsa da, bu gostorici postsovet
mokaninda foaliyyst gostoron dovlot neft sirkotlori arasinda sabitlik baximindan yiiksok hesab olunur
(ARDNS, 2024). Kapital qoyuluslarinin (capex) miiqayisasi gostarir ki, Saudi Aramco 2023-cii ilds
49,7 milyard dollar sormayas yonsltmokls diinya lideridir. Bu, hom hasilat giiclorinin artirilmasi, hom
do “Vision 2030” proqrami ¢ar¢ivasinda qeyri-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 layiholoring investisiyani artirmaqla golocokds barpa
olunan enerji payini genislondirmoyi hodofloyirlor. ARDNS kapital qoyuluslarini osason daxili
infrastrukturun modernlagdirilmasing, neft-qaz hasilati va 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 formalagr.

Umumi aktivler gdstaricisi iizra forq daha koskindir: Saudi Aramco-nun aktivleri 1,6 trilyon
dollari, ExxonMobil vo Shell-in iso 380-400 milyard dollart agir. ARDNS-in aktivlori 42,36 milyard
dollar saviyyasindo qiymotlondirilir ki, bu da Azarbaycanin UDM-nin toxminan 45%-ino borabordir.
Bu gostarici, ARDNS-in 6lkonin maliyys sisteminds strateji payinin boytik oldugunu gostorir (IMF,
2023).

ARDNS-in aktivlorinin ohamiyyatli hissasi infrastruktur vo hasilat layihslorina bagh
oldugundan, likvid aktivlerin paymin artiritlmasi vo portfelin diversifikasiyast golocokdo sirketin
maliyya cevikliyini daha da giiclondirs bilor. 2023-cii ildon etibaron BP, Shell vo TotalEnergies kimi
sirkotlor neft galirlorinin 15-20%-ni barpa olunan enerji layihaloring yonaldiblor. BP-nin Londondaki
morkazi hesabatinda qeyd olunur ki, 2030-cu ilo godar sirkot enerji garigiginda borpa olunan enerjinin
payi 25%-o catdirmagi hodofloyir (BP, 2024). SOCAR da “Yasil Azarbaycan 2030 strategiyasi
corcivosindo kiilok vo giinas enerjisi layihoaloring, homginin “SOCAR Renewable Energy” toromo
sirkoti vasitosilo xiisusi yasil fondlarin formalagdirilmasina start verib. Bu siyasot Azorbaycani
regionda enerji kecidinin liderlorindon biri kimi mdvqelondirir (Presidential Decree, 2023).
Miiqayisali tohlil gdstarir ki:

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

= BP, Shell vo TotalEnergies kimi sirkotlor daha ¢ox enerji ke¢idino yonalmiskon, SOCAR vo
Aramco hololik hasilat vo ixrac infrastrukturunu optimallagdirmaga tistlinliik verir.

= ARDNS iiclin golocokdo osas strateji istigamot — beynolxalq kapital bazarlarina ¢ixisin
geniglondirilmasi, yasil enerji vo innovativ texnologiyalara sormayonin artirilmast vo sosial
mosuliyyat yoniimlii investisiya siyasatinin dorinlosdirilmasi olmalidir.
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Bu baximdan ARDNS modeli hom Norveg¢in sabit golirlilik, hom Qatorin global diversifikasiya,
hom do Soudiyys Orobistaninin post-neft transformasiyasi modellorinin elementlorini 6ziindo
birlogdiran milli strateji hibrid kimi qiymatlondirils bilor. Qlobal enerji bazarlarinda son onilliklords
misahido edilon dinamik doyisikliklor enerji resurslarindan oldo olunan golirlorin somorali idars
edilmasini strateji prioritets ¢cevirmisdir. Neft golirlorinin diizgilin yonoldilmasi vo kapital bazarlarina
inteqrasiyasi yalniz iqtisadi artimi deyil, hom do uzunmiiddotli maliyyo dayaniqligini tomin edon
baslica amillordon biridir (IMF, 2023). Bu baximdan, resurslarla zongin bir sira 6lkalorin — xiisusilo
Norveg, Qotor, Soudiyyo Orabistant vo Birlogmis Orob Omirliklorinin - tocriibasi beynolxalq
soviyyado ugurlu model kimi taninir.

Norvegin Dovlat Pensiya Fondu (Government Pension Fund Global — GPFG) 1990-c1 ilda
yaradilmis vo bu giin diinyada on boylik suveren sorvat fondu hesab olunur. Fondun osas mogsadi
neft golirlorinin uzunmiiddstli dévrds iqtisadi sabitlik vo nasillorarasi borabarlik prinsiplorine uygun
sokildo idars edilmosidir. 2024-cii ilin sonuna olan molumata asason, fondun aktivlori 1,6 trilyon ABS
dollarini ke¢gmisdir (Norges Bank Investment Management, 2024). Norvegin idaraetma mexanizmi
bir nego asas prinsipa asaslanir:

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

« Etik investisiya siyasati. Fond insan hiiquqlar1, otraf miihit vo iqlim siyasati prinsiplarins zidd
olan sirkatlors sormays yatirmir.

« Beynolxalq diversifikasiya. Fond aktivlorinin 70%-o qodori xarici sohmlords, 25%-i
istigrazlarda vo 5%-i dasinmaz omlakda yerlosdirilib.

Azorbaycan Dovlot Neft Fondu bu modeldon bohralonarok soffafliqg, risklorin diversifikasiyasi
va sosial mosuliyyat prinsiplorini idarsetma siyasatina daxil etmisdir. Lakin forqli olaraq, Azarbaycan
modeli hom fiskal sabitlik, hom do sosial vo infrastruktur yoniimlii investisiya mogsadlorini birlogdi-
ron hibrid yanagma totbiq edir (ARDNF, 2024). Qator vo Birlogsmis Orob Omirliklori enerji golirlorini
beynolxalq bazarlarda ¢coxsaxali aktivlora yonaltmoklo maliyys giic morkozing ¢evrilmisdir.

« Qotor Investisiya Idarasi (QIA) 2005-ci ilda yaradilmis vo hazirda toxminon 475 milyard ABS
dollar1 aktivo sahibdir. Fondun asas sormayaslori Avropa vo Asiyanin enerji, daginmaz 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 yiiksok galirlilikle yanasi,
investisiya risklorinin qlobal saviyyads yayilmasidir (Abu Dhabi Investment Authority, 2024).

Bu fondlarmn forqli xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, onlar galirlorin ohomiyyatli hissasini Xarici
maliyyo aktivlorina yonaldir, belaliklo enerji golirlorinin iqtisadi dalgalanmalardan qorunmasini
tomin edirlor. Azarbaycan isa bu modellardon farqli olaraq, daxili igtisadi diversifikasiyani va sosial
infrastrukturun inkisafini prioritetlosdirir. Soudiyys Orabistaninin Public Investment Fund (PIF) son
illorde “Vision 2030 proqrami ¢or¢ivoasindo neft golirlorinin geyri-enerji sektorlarina yonsldilmosi
liciin osas aloto ¢evrilmigdir. Fondun investisiya portfeli 2024-cii ildo 920 milyard ABS dollar
soviyyasing ¢atmigdir (Public Investment Fund, 2024). PIF innovativ texnologiyalar, barpa olunan
enerji, turizm vo naqliyyat infrastrukturuna investisiyalarla 6lkonin post-neft dévriins keg¢idini tomin
etmayi hodofloyir. Azorbaycanin bu istiqgamotdo hayata ke¢irdiyi siyasat “Azorbaycan 2030: Milli
Prioritetlor” sonadindo 6z oksini tapmisdir. Burada moaqsad resurs asililiginin azaldilmasi, kapital
bazarlarmin inkisafi, rogomsal transformasiya vo yasil iqtisadiyyatin genislondirilmasidir
(Presidential Decree, 2021).

ARDNF-nin foaliyyoti vo neft golirlorinin idaroetmo strategiyasi sayosindo Azorbaycan
regionda soffaf suveren fond idaragiliyi modeli formalasdiran ilk 6lkalordon biri olmusdur. 2024-cii
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ilde fondun aktivlori 60 milyard ABS dollarin1 kegmis, investisiya portfelinin 90%-don ¢oxu yiiksok
reytingli aktivlordo saxlanilmigdir (ARDNF, 2024). Beynolxalq Valyuta Fondunun (IMF, 2023)
molumatina oasason, Azorbaycanin suveren fond idarsetmo mexanizmi makroiqtisadi sabitlik,
nosilloraras1 odalot vo fiskal dayaniqlig baximindan Conubi Qafgazda on gabaqcil modellordon
biridir. Diinya Bank1 (2023) da vurgulayir ki, Azarbaycan enerji galirlorini iqtisadi transformasiyanin
maliyys dayagina g¢evirmoklo “resurs paradoksu” riskini minimuma endirmisdir. Azorbaycan
modelinin asas tstiinliiklori bunlardir:

e iqtisadi sabitlik vo fiskal dayanigligin qorunmasi;

e sosial vo infrastruktur layihalorinin genis maliyyolosdirilmasi;

e beynoalxalq investisiya etibarliliginin ytiksalmasi;

e regional enerji tohliikasizliyins tohfa.

Azorbaycan Norvecin “sabit galirlor — davamli kapital”, Qotorin “qlobal golir diversifikasiyas1”,
vo Soudiyyo Orabistaninin “post-neft transformasiyasi” modellorini sintez edon milli strategiya
formalagdirmisdir. Belslikls, beynolxalq tocriiba gostorir ki, neft galirlorinin somorsli idara olunmasi
vo kapital bazarlarina inteqrasiyasi iqtisadiyyatin uzunmiiddotli dayanigligin1 tomin edon osas
mexanizmdir. Azorbaycan bu sahado soffaf, mosuliyyatli vo sosial yonimli idarsetmo modeli
formalagdirmagqla regional miqyasda lider mévqeya sahibdir. ARDNF-nin foaliyyati Norveg vo Qator
fondlar1 kimi qlobal standartlara osaslanir, lakin 6z milli prioritetlorino uygun olaraq sosial rifah vo
igtisadi diversifikasiyan1 morkoza qoyur. Bu, 6lkenin golocokdo post-neft dovriine hazirligint vo
davamli maliyys dayaniqligini tomin edon asas baza rolunu oynayir.

NOTIiCO

Qlobal neft qiymaotlorindo miisahido edilon kaskin doyisikliklor vo enerji bazarlariin geyri-
sabitliyi neftdon asili iqtisadiyyatlarda maliyyo sabitliyi, biidco dayanighigi vo iqtisadi artim
perspektivlori li¢iin ciddi ¢agirislar yaradir. 2020-2024-cii illordo neftin qiymot diapazonunun 20—
100 ABS dollar1 arasinda doyismasi gostorib ki, resurs galirlorinin idare olunmasinda gevik vo elmi
asaslandirilmis mexanizmlorin mévcudlugu dayanigliligin qorunmasi i¢iin hayati shomiyyat dasiyir
(World Bank, 2024). Azorbaycan bu sahado son illordo miihiim institusional nailiyyatlor aldo
etmisdir. ARDNF-nin formalasdirilmast, “Azorbaycan 2030: Milli Prioritetlor” strategiyasinin gabulu
va fiskal qaydalarin totbiqi neft golirlorinin rasional istifadasini tomin etmisdir. Bununla bels, doyison
qlobal iqtisadi sistem vo “yasil ke¢id” dovriiniin toloblori qarsisinda yeni yanagmalar tolob olunur. Bu
baximdan, Azarbaycanin enerji galirlorinin idars edilmasindo uzunmiiddatli maliyys sabitliyini vo
sosial-igtisadi dayaniqligi tomin edon asagidaki istigamatlor xiisusi aktualliq kasb edir:

» Maliyys bazarlarinin institusional asaslarinin giiclondirilmasi. Azarbaycan iqtisadiyyatinin
davamli inkisafi {¢lin maliyyo bazarlarinin dorinlosdirilmosi vo institusional ¢or¢ivonin
mohkomlondirilmasi vacibdir. Bu mogsadle Baki Fond Birjasinda (BFB) dovlst vo korporativ
istigrazlarin, eloco do investisiya fondlarinin faaliyystinin genislondirilmosi istigamatinds sistemli
tadbirlor goriilmoalidir. OECD (2024) vo IMF (2023) tovsiyalorine osason, kapital bazarlarinin inkisafi
hom fiskal tozyiqlorin azaldilmasina, hom do 6zal sektorun maliyys resurslarina ¢ixis imkanlarinin
artirilmasina sorait yaradir.

» ARDNF-nin risk idaroetmo sisteminin tokmillosdirilmasi vo diversifikasiya siyasatinin
dorinlosdirilmasi. ARDNF-nin portfel idarsetmasindo risk osasli yanasma, ekoloji vo sosial
mosuliyyat standartlarinin totbiqi, eloco do alternativ investisiya alotlorino keg¢id son illorin osas
trendlorindondir. Lakin fondun aktivlorinin toxminon 90%-nin holo do klassik maliyyo alstlorindo
(sohmlar, istiqrazlar, valyuta aktivlori) saxlanilmas: diversifikasiyanin daha da derinlogdirilmosini
zoruri edir (ARDNF, 2024). Norvegin Dovlot Pensiya Fondu (NBIM, 2024) vo Qotar Investisiya
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Idarasi (QIA, 2023) kimi suveren fondlarin tocriibesi gdstorir ki, investisiya portfelindo yasil
istiqrazlar, texnoloji innovasiyalar va enerji kecidi layihalorinin paymin artirilmasi uzunmiiddotli
golirliliyi tomin etmoklo yanasi, iqtisadiyyatin “karbon risklori”’ndon qorunmasina da xidmot edir.

» Neft golirlorinin geyri-neft sektorlarina yonaldilmasi va bilik igtisadiyyatinin stimullasdiril-
masi. Azorbaycanin iqtisadi inkisaf strategiyast “neftdon insana sormayo” prinsipi lizerinde
qurulmusdur. Bu istigamatdo maqsad - enerji golirlorini insan kapitalina, roqomsal transformasiyaya
vo innovasiya oasaslt iqtisadi foaliyyetlors yonoltmokdir. Diinya Bankinin (2023) hesablamalarina
gora, resurs golirlorinin 15-20%-nin tohsil vo innovasiya sektorlarina yonaldilmesi uzunmiiddotli
dovrdo UDM artim tempini 1,5-2% artirir. Azorbaycan Dovlot Neft Fondu torofindon
maliyyolosdirilon sosial vo infrastruktur layihalorinin torkibinds tohsil, elm vo texnologiyaya yonalon
xarclorin paymin artirilmasi, geyri-neft ixracini genislondiracok sonaye vo logistika parklarinin
inkisafina tstiinliik verilmasi vacibdir.

» Beynolxalq tocriibonin genis totbiqi vo xarici investisiya omokdasliginin giiclondirilmasi.
Qlobal enerji siyasotinds istirak edon suveren fondlarin tocriibasi gostarir ki, transmilli investisiya
omokdasghigi hom golirlilik, hom do risklorin boliisdiiriilmosi baximindan optimal yanasmadir.
Azorbaycanin ARDNF vasitasilo Norveg, Qator vo BOO fondlart ilo birgs layiholords istirak etmosi
beynolxalq maliyys bazarlarina inteqrasiyani1 dorinlosdirocok. Eyni zamanda, BP, TotalEnergies,
Equinor vo diger transmilli enerji sirkatlori ilo strateji torofdagliglar vasitasilo “barpa olunan enerji
fondlar1” vo “yasil istiqraz proqramlari” ¢argivasinda birgs investisiyalarin togkili magsadouygundur
(BP, 2024; Public Investment Fund, 2024). Bu omakdasliglar Azorbaycanin COP29 dovriinds “yasil
kapital axinlarinin morkozi” kimi formalagmasina sorait yarada bilor.

> Yasil iqtisadiyyata vo baorpa olunan enerji layiholoring vesaitlorin yonaldilmosi. Iglim
dayisikliyi va enerji kegidi proseslori fonunda yasil maliyys iqtisadi inkisafin osas istigamatlorindoen
birina ¢evrilmisdir. BMT vo OECD-nin (2024) son hesabatlarina gors, 2030-cu ilo godor diinya tizro
illik yasil investisiyalara ehtiyac 4,5 trilyon ABS dollar1 saviyyasindo qiymatlondirilir. Azorbaycan
artiq bu istigamotds konkret addimlar atir — “Xizi-Abseron™ kiilok vo “Qaradag” giinos enerjisi
stansiyalar1 kimi layihalords hom dévloat, hom do 6zal maliyyas institutlarinin istiraki tomin edilmisdir.
ARDNF-nin golocok investisiya siyasotindo yasil istiqrazlara vo ekoloji dayaniqli layiholoro
yonoaldilon vosaitlorin artirilmasi “Yasil Azorbaycan 2030 konsepsiyasina uygun olaraq prioritet
istiqgamoat olmalidir (Presidential Decree, 2023).

Azarbaycanin iqtisadi inkisaf modeli gostorir ki, enerji golirlorinin somorali idars olunmasi vo
kapital axinlarinin elmi asaslarla tonzimlonmasi milli maliyys tohliikasizliyinin tominatidir. ARDNF-
nin foaliyyoti tokco makroiqtisadi sabitliyi qorumagqla kifayotlonmir, hom do 6lkonin post-neft
dovriino kecidinin maliyyo dayagi rolunu oynayir. Neft golirlorinin sosial vo iqtisadi inkisaf
magsadlaring yonaldilmasi, beynalxalq tocriibanin totbiqi, maliyys bazarlarinin diversifikasiyast vo
yasil iqtisadiyyatin maliyyslogdirilmasi Azerbaycanin uzunmiiddstli fiskal dayaniqligini
mohkomlondiracok. Bu siyasot Norvegin etibarliliq modeli, Qatorin global diversifikasiya yanagmasi
vo Soudiyys Orabistaninin innovasiya transformasiyast ilo uzlasaraq Azorbaycanin 6ziinomoxsus
“sosial masuliyyaetli enerji idaragiliyi modelini” formalasdirir.
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