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Evoluation investment policy of State Oil Fund of Azerbaijan

Abstract
The relevance of the research: DNF carries out purposeful activities on creating useful
conditions for economic entities in the country, comprehensive development of economy, as
well as social issues. The low level of the State Oil Fund's savings and the average annual
profitability of managing funds leads to a review of its portfolio and activities.
Purpose and Objectives of the Research: Purpose of the dissertation is to explore the role of
the State Oil Fund in the area of activity of the Fund, its investment policy, protection of
macroeconomic stability in the country, reduction of dependence of the state budget and
development of non-oil sector. The main tasks of the research work are the formation of
financial resources and provision of socio-economic development of the country, analysis of
the investment policy and activity of the Fund.
Methods of research used: Economic-statistical analysis, observation, comparative analysis,
etc. methods were used.
The research information base: Domestic and foreign researches, decrees and orders of the
President of the Republic of Azerbaijan, as well as annual reports of the State Oil Fund,
official websites of ministries and foreign sites.
Limitations of research: In recent years, the State Oil Fund's investment policy has not
been the object of research.
The results of the research: Expansion of the State Oil Fund's investment portfolio and
accelerating its profitability capabilities, such as risk and profitability analysis, increased
control, and other benefits to increase profitability.
Scientific and practical significance of the results: Suggestions on increasing profitability in
the management resources and savings of Fund.

Key words: State Oil Fund of Azerbaijan, investment strategy, Sovereign Wealth Fund
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GIRIS

Movzunun aktualhi@gi: Qlobal miqyasda bas veron prognozlasdirila
bilinmoyon konar soklar naticosindo mévcud olan ¢otinliklorin garsisinin alinmasi
vo golocok nosillor {iclin ehtiyatin yaradilmasi, onun effektivliyi 6lkolorin osas
prioritetlorindondir. Yaradilis1 kegon osrin ortalarina tosadiif edon, 2005-ci ildon
Suveren Sorvot Fondu adlanan fondlar miisir tendensiyalardan on vacibidir. Bu
fondlar investisiya vo digor foaliyyatlorlo 6lkonin kapital ehtiyat miqdarinin
artirllmasina calisir, makroiqtisadi idaroetmo vo globallasmis diinyada maliyyo
sabitliyinde miithiim rol oynayirlar. Bu tipli fondlardan sayilan DNF o6lkada
tosarriifat subyektlorino olverigli sorait yaradilmasi, iqtisadiyyatin hartorofli
inkisafina, eloco do sosial masolalorin halli istigamotindo mogsadyonlii kompleks
tadbirlor hayata kegirir. Dovlat Neft Fondunun yigim saviyyasinin, vasaitlorinin
idaro olunmasindan oldo edilon orta illik golirliliyin azli§i onun portfelino va
foaliyyeotino yenidon baxmaga sabaob olur.

Problemin qoyulusu vo oyronilmo saviyyosi: Neftin tiikonon resurs
oldugunu nozors alaraq Dovlot Neft Fondunun yigim soviyyasinin artirilmasi asas
masalalordondir. Dissertasiya isindo DNF-nin vasaitlorinin istifadosi, homginin
investisiya soklindo yerlogdirilmosi mexanizmlorinin tohlili vo problemlori 6z
oksini tapmisdir. Bu zaman vosaitlorin yerlosdirilmasi {iglin forqli faaliyyatlors
diqget yetirilmis vo onlarin misbot, monfi cohotlori arasdirilmisdir. Bununla
yanasi, Norveg, BOO va bir sira neft 6lkalorinin tocriibosine do miiraciot olunmus
vo modellor iimumi olaraq todqiq edilmisdir. Investisiya siyasotinin mahiyyatini
Oliyev Q., Ozizova G., CesmoBa ['.C. 06z osorlorindo dovlot soviyyasinds
arasdirmis, Ismayilov F., Aslanli K. todqgiqatlarinda Dévlot Neft Fondunun
foaliyyotino toxunmuglar. Md&vzunun Oyronilmosi 1ilo olagoli moévcud son
odobiyyatlar Iqtisadi vo Sosial Inkisaf Moarkazinin 2009-cu ildoki arasdirma isi vo
Q.ibadoglu, K.Blasgorli vo Q.Bayramovun birgs 2013-cii ildaki todgigat senadidir.

Tadqigatin maqsad va vazifalori: Arasdirmanin asas moagsadi Dovlot Neft
Fondunun vasaitindon istifadonin asas istigamatlori, onun investisiya siyasatinin

aragdirilmasi, 6lkado makroiqtisadi sabitliyinin qorunmasi, geyri-neft sektorunun
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inkisafinda, homginin sosial-iqtisadi layihslorin maliyyslasdirilmasinds Dovlat
Neft Fondunun rolunun tadqiq edilmosidir. Nefts ehtiyatinin tiikononliyini nozoro
alarag, daxil olan golirin nasillorarasi borabor boliisdiiriilmasi vo golocok iiglin
ehtiyyat vosaitin toplanmasinda Dovlot Neft Fondunun gordiyi islorin
arasdirilmas1 vo doyorlondirilmosidir. Todqigat isinin osas vozifslorino onun
mogsadlorindon formalasaraq todqiq olunacaq asagidaki mosalolori aid etmok olar:
- Investisiya siyasotino aid elmi-nozori baxislari  kompleks formada
aragdirilmasi;

- Maliyys ehtiyatlarinin formalagdirilmasinda vo o6lkonin sosial-igtisadi
inkisafinin tomin edilmasi Suveren fondlarin rolu vo onlarin faaliyyatinin tadqiqi;

- Daovlat Neft Fondunun investisiya siyasati va foaliyyatinin tohlili;

- Dovlot Neft Fondunun maliyyslosdirdiyi layiholorin  ohomiyyatliliyinin
vurgulanmasi;

- Azorbaycanin geyri-neft sektoruna investisiya qoyuluslarinin vo onun dévlot
torofindon stimullasdirilmasi mosalalorinin miisyyan edilmasi.

Tadgiqatin obyekti vo predmeti: Todgigatin obyekti Dévlot Neft Fondunun
investisiya siyasoti, predmeti iso Dovlot Neft Fondunun suveren fond olaraq
investisiya siyasati vo foaliyyatinin qiymatlondirilmasi yollaridir.

Tadqigat metodlari: Dissertasiya isinin yerino yetirilmasindo iqtisadi-
statistik tohlil, miisahido, miiqayisali vo sistemli tohlil vo s. metodlardan istifads
edilmisdir.

Tadqgigatin informasiya bazasi: Todqigat isinin informasiya bazasini
respublikanin va xarici 6lkalarin iqtisad¢i alimlorin asarlari, bu sahads Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin forman vao saroncamlari, homginin Ddovlat Neft
Fondunun, Nazirliklorin, Hesablama Palatasinin rosmi saytlar1 vo xarici saytlar
toskil etmisdir.

Tadqiqgatin mohdudiyyatlori: Son dovrlordo Dovlot Neft Fondunun
investisiya siyasoti todqiqat obyekti olmamisdir. Bu modvzuda odabiyyat vo
todqiqat islori azliq toskil etmisdir ki, bu da arasdirmanin aparilmasina mane

olmusdur.



Naticolorin elmi-praktiki shomiyyati: Todqiqatin isindo alinan natico vo
tokliflora osason DNF-nin yigim vo vosaitlorinin idars olunmasinda golirliliyin
artirilmas1 moagsadilo verilon toklifloro baxila bilor.

Dissertasiya isinin strukturu v hacmi. Dissertasiya isi xiilasa, giris, 3 fasil,
8 paragraf, 3 olava, 10 cadval, 7 sokil, 10 grafik, natico va tokliflor vo istifado
edilmis odobiyyat siyahisindan ibarst olmaqla 85 sohifodon ibaradir.

Dissertasiya isinin birinci foslindo investisiya siyasatinin mahiyyati, onun
qiymatlondirilmasi yollari, homg¢inin Suveren Sorvot Fondlarmin yaradilmasi
zaruriliyi va faaliyyoati, homginin sosial-iqtisadi inkisafa tosiri arasdirilmigdir.

Ikinci fasildo Azorbaycan Respublikasi Dovlot Neft Fondunun investisiya
siyasoti todqiq olunmus, foaliyyoti arasdirilmis vo tohlil edilmisdir.

Uciincii fasildo iso dovlatin investisiya siyasoti, Dévlat Neft Fondunun dovlat
osaslt vosait qoyulusunda rolu vo onun foaliyyotinin inkisaf mexanizmlori
arasdirilmisgdir.

Notico vao tokliflor boliimiinds iso tadqgigatin naticaloring imumi baxilmis vo

bu yondo miixtalif tokliflor verilmisdir.



I FOSIL INVESTISIYA SIYASOTININ NOZORI KONSEPTUAL
MOSOLOLORI

1.1 Investisiya siyasatinin sosial-iqtisadi mahiyyati vo onun elmi-nazari
asaslari

Hazirki dovrdo aydindir ki, daxili vo xarici resurslart colb etmok vo somorali
istifado etmoklo oldo edilon investisiyalar dévlotlorin davamli inkisafi {i¢iin osas
sortdir. Iqtisadiyyatin daha da liberallasdirilmasi, tosorriifat subyektlarinin iqtisadi
azadliglariin genislonmosi vo milli iqtisadiyyatin biitiin saholorindo xiisusi
miilkiyyatin miqyasinin, beynslxalq iqtisadi alagalorin mohkomlandirilmasi xarici
investisiyalart calb etmok vo istifado etmok {iclin ugurlu sokildo hoyata
kegirilmosini stimullasdirir. Olkonin makroigtisadi tarazliq voziyyati vo mosgulluq
soviyyasi dovlatin investisiya siyasati vo investisiya qoyulusu ilo baghdir. Miiasir
dovrdo hor bir dovlot 6lkoys investisiya yatirmmni artirmaqla Umumi Daxili
mohsul vo Milli Golir soviyyesini artirmaga calisir. iqtisadi cohotdon IEO-do
investisiya yatirrmlar1 UDM-do 45-50% arasindadir. Umumi investisiya siyasotini
anlamaq {i¢iin investisiya termininin mahiyyastini agiglamaq lazimdir.

"Investisiya" — latinca “Investire” sdziindon gétiiriilmiisdiir, monas1 hor hansi
bir obyektdo, sosial-iqtisadi proqramlarda, 6lkods vo ya xaricdoki layihalords golir

vo yaxud sosial somora oldo etmok Tliclin uzunmiiddatli kapital qoyulusudur.
(AnexcanapoBHa, 2015)
Azorbaycan Respublikasinin Umumilli lideri H. Oliyevin tosdiq etdiyi 13

yanvar 1995-ci il 952 ndmroli “Investisiya foaaliyyeti haqqinda qanun’da
investisiyaya asagidaki kimi torif verilmisdir:

Investisiya - golir, monfoot vo yaxud sosial fayda oldo olunmas: iigiin
sahibkarliq vo digor istigamotlors gqoyulan maliyys vosaitindon, homginin maddi vo
intellektual sorvatlordon tortib olunub. Belo vasait vo sorvatlor agagidakilardir:

- pul vasaiti, bank amanatlori, kreditlar, schmlor vo basqa giymatli kagizlar;
- dasmar, dasinmaz omlak;

- elmi-praktiki vo basqa intellektual yoniimli sorvatlor;



- vardis va texniki, texnoloji, kommersiya vo digor biliklorin macmusu («nou-
xau);

- torpagdan, sudan vo basqa chtiyatlardan, avadanligdan istifado, homginin

muolliflik vo digor omlak hiiquqlart; (Investisiya foaliyyoti haqqinda Azorbaycan
Respublikast Qanunu,1995)

Investisiyalar iqtisadiyyatin miixtolif saholorindo uzunmiiddatli kapital
qoyulusu kimi sorh edilmisdir. "Investisiya" vo "kapital qoyulusu" sdzlori monaca
yaxindir vo bozi miislliflor onlar1 sinonim hesab etsalor do, onlar arasinda forq
vardir. Investisiyalar monfoot qazanmagq iigiin pul, qiymotli kagizlar, pul vosaitlori
olan digar hiiquqlar vasitasilo sahibkarliq obyektlorino vo digor vasitolors sarmaya
qoyulusudur.  Kapital qoyuluslar1 osas  kapitala (vosaitlora) qoyulan
investisiyalardir ki, osas kapital qoyuluslar1 dedikdo osas fondlarin yaradilmasi,
barpasi, genislondirilmosi, tokmillosdirilmosi, yeni nov texnika ilo silahlanma
nozords tutulur. (Jlaxmerkuna H.U., 2006) Beloliklo, investisiya kapital qoyulusundan
daha genis anlayisdir, ¢iinki kapital qoyulusu investisiyanin real hissosidir va
yalniz investisiya formasi hesab edils bilor.

“Investisiya foaliyyati haqqinda Qanun”da qeyd edilir ki, osas fondlarin
yaradilmasina, habelo maddi istehsalin inkisafina investisiya yonaldilmasi kapital
qoyuluslar1 formasida hayata kegirilir. Investisiya monfaot oldo etmok mogsadilo
istifado olunan doyorlorin biitdvliikde toplusudur. Yoni, yalniz soxsi mogsad iiglin
deyil, eyni zamanda dovlatin manafeyi tigiin reallasdirilan faaliyyat sayilir.

Investisiyalar iqtisadi nozoriyyonin yigim anlayis1 ilo bonzor goriinso da
aralarinda miioyyon mahiyyat vo struktur baximindan forglor mévcuddur. Belo ki,
yigimlar iqtisadi miinasibatlor sistemindo osason, istehlakc¢ilar torofindon toplanir,
investisiyalar isa biznes miihitinin gars1 toraofdoki subyektlori olan istehsalgilara xas
foaliyyat hesab olunur. Yigimlar investisiyalara g¢evrilo do bilor, sadoco y1gim
olaraq saxlanilib daha sonra xarclona do bilar. Belslikla biz investisiyalar1 yigim
naticasinds alds edilib galocokds faydali bir faaliyyat kimi xarakterizo eds bilorik.

Investisiyalara aid bir sira yanasma vo nozeriyyolor mévcuddur. Onlarin hor
biri investisiya anlayisina agiqliq gatirmays caligmislar. Birinci dofa investisiyaya
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ehtiyacin olmas1 fikri, iqtisadi problemlorin aradan qaldirilmasi, milli sarvatin
artmasi Ug¢ilin osas mosolonin pul axinlarinin (qizil vo giimiis pullarin) 6lkoya
goitirilmosi vo onun osason ictimai investisiya saholorino qoyulmasini iddia edon
merkantilistlorin yazilarinda yer alir. (Mepkantunnswm, 1935)Merkantilistlor torafindon
hazirlanan investisiyalarin zoruriliyi fikri golocokdo, fiziokratlarin isindo inkisaf
etdirildi. Fiziokratizm niimayondosi olan Fransua Kene investisiyalarin maddi
qurulusunu miioyyon edorok, onlar1 ilkin vo illik olmagla 2 ciir 6donis noviino
ayrrmigdir. O, ilkin xorcloro-masinlarin, avadanliglarin, is heyvanlarinin alinmasi
xarclarini, illik 6danislara 1sa amak haqqi xarclarini, toxumlarin alinmasi xarclorini
aid edirdi. Kene ilkin 6donislorin onda bir hissasini vo illik 6donislorin hamisini
fermerlorin 1llik xorclorino aid edirdi. Sonraki fiziokratizm niimayondolori bu
odonislori kapital adlandirmisdir. (®pancya, 1960)

Klassik moktobin nlimayandslori bazarin 6ziiniin iqtisadiyyatdaki resurslarin
tam istifadosini tomin edo vo miixtolif bazarlarda tolob vo toklif arasindaki balansin
faiz deracasi, amak haqqi vo giymat soviyyalori ilo toenzimlona bilacayini qeyd
edirdilor. Klassiklor dovlot miidaxilasine qarsi ¢ixirdilar. Onlar deyirdilor ki, agor
hor hansisa sobabdon iqtisadi tarazliq pozularsa, bir miiddat sonra o 6zii 6zliiylinds
borpa edilir.

Adam Smito goro, xalqin goliri 2 formada artirila bilor: mohsuldar isgilorin
artirtlmasi, yaxud movcud olan iscilorin  mohsuldarliq  saviyyslarinin
yiiksoldilmasi.Hor iki halda slavo kapitala tolob yaranir. Beloliklo, Smit kapitalin

artirilmasi ilo milli sorvatin artirilmasi arasinda bir alagonin oldugunu geyd edirdi.
(Cmurt, 1993)

Sey-o goro, miiossisolor biitiin istehsal amillorindon o climlodon is¢i
qiivvosindon do tam istifado etdiyino goro issizlik do olmayacaqdir. Istehsal
olunacaq biitiin mohsullar alinacagsa, demok ki, hor toklif bazarda 6z tolobini
yaradacaqdir. Lakin neoklassik moktob niimayandslori biitiin golirlorin istehlak
liciin istifads olunmadigini iddia etdi, bir hissasinin y1gima saxlandig: fikrini irali
siirdii vo belo olan toqdirds toklifin 6z tolobini yarada bilmodiyini geyd etdilor.

Klassiklor daha sonra bu fikra qars1 olaraq Faiz nozariyyasini irali siirdiilor.



Ik dofo A. Marshall, faiz daracasinin y1gim v investisiyalarla slaqali oldugu
fikrini irali stirmiisdii. Faiz dorocasi no qodor yiiksokso, yigim do o godor bdyiikdiir.
Faiz doracosinin 6zii miiollif torofindon "kapitaldan oaldo edilon biitiin golirin pulun
ekvivalenti" kimi sorh olunur. Marsalin hazirladig1 komiyyot nozoriyyssi, pulun
miqdarinin 6lkadoki investisiyalarin hocmino vo xiisusiyyatino tosirini oks etdirir.
Komiyyot nozoriyyosino osason pul toklifindoki artim  qiymsotlorin  imumi
saviyyasini barabarinds artirir. Bu, A. Marshall tonliyinds oks olunur:

M*V=P*Y

burada M - dovriyyado olan pul moblogi; P — qiymotlorin imumi soviyyasi; V-
pulun dovretms siirati; Y-iqtisadiyyatdaki iimumi istehsal hacmi. Klassiklora goro
qisamiiddatli dovr orzindo V vo Y sabitdir, bu zaman yalniz pul kiitlasinin
doyismasi qgiymatlorin imumi saviyyesine tosir edor. Marshall geyd edirdi ki,
investisiya o zaman hoyata kecir ki, sahibkar bu foaliyyotdon olavo monfoot
qazanir. Onun fikrinco, sahibkar investisiya qoyulusunu elo bir haddo reallasdirir
ki, homin hadds galon fayda yatirimla bagl xarclora barabar olur. Osas sort olaraq
159 Marshall xorc vo naticolorin miiqayisasinin aparilmasini ifado etmisdi.

Lakin klassik noazoriyyonin osas miiddoalarinin iqtisadiyyatda uygunsuzlugu
Birinci Diinya miiharibasi vo BOyiik Depressiya dovriinde goriindii. Homin
dovrde ABS-da elo ¢ixis yollarinin tapilmasi talob olunurdu ki, homin yollarin
komoyilo macmu tolobdo artim vo kiitlovi hal alan igsizlik mosalasinin hall
edilmosi tiglin zoruri sorait yaradilsin. Ciinki bu zaman ABS-da issizlik doracasi
24% 1di. Keyns Kklassiklordon farqli olaraq moacinu telobin macinu toklifi
formalasdirdigini qeyd edirdi vo deyirdi ki, istehsalin hacminin onun potensial
saviyyasindan asagida olmasi issizliyin yaranmasina gotirib ¢ixarir. Qiymatlorla
omok haqqr qisa bir vaxtda doyiso bilmoadiyino goro bazardaki mexanizm
igtisadiyyati bu haldan xilas edos bilmir. Buna goro dovlst miidaxilo edorak &ziiniin
biidca - vergi vo maliyys - kredit siyasati 1lo mocmu talobi artirmalidir.J.M.Keyns
nozoriyyosinin osas miiddoalar1 "Istehsal, faiz vo pulun {imumi nazoriyyasi"
asarindo tosvir edilmisdir. Klassik trendin niimayandslorinden olan John M.

Keynes golir, y1§1im, investisiya, istehlak kimi anlayislar1 tohlil etmisdir.
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Igtisadiyyatin sabit vo balanslh inkisafi, xalis investisiyanin doyismosi
iqtisadiyyatda golir doyisikliyins tasir gostormoyan, hom do multiplikasiya tasirine
sabab olan fasilosiz investisiya prosesi ilo tomin olunur.

Keynsin “Multiplikator nazariyyasi”-no asasan UDM va investisiya arasinda
olago mdvcuddur. Multiplikator nozoriyyosinin mahiyyati xorclordo bas veron
doyisikliyin milli golirdo daha bdytiik doyisikliya sobab olmasidir ki, bu doyisikliys
multiplikasiya effekti deyilir. Multiplikator nazoriyyossi miioyyon bir investisiya

artiminin daha ¢ox golir artmasina gotirib ¢ixardigini bildirir.

AY=AE*
Ay
N = AR

Burada AY - milli golirdoki doyisikliyi, AE - milli golirin torkibindoki
komponentdoki doyisikliyi gostarir, p iso multiplikator omsalidir. Multiplikator
effektino osason: xorclordo 1 dollarliq artim (masalon, investisiya xarclori), UDM-
do 1 dollardan ¢ox artima gotirib ¢ixarir. Bu model investisiya, dovlat xarclori vo
ya vergilordo doyisikliklorin, ticarot balansinin iqtisadiyyatdaki resurslarin az
istifadasi il istehsalin hacminos vo mosgulluga neca tosir gostordiyini togdim edir.

Investisiyanin an shomiyyatli slamatlari:

- investisiyalarin potensial galir alda etmak gabiliyyati;

- investisiya miiddatinin mévcudlugu;

- obyektlarin va investisiya alatlorinin sarmays qoyuluslarinin magsadsuygun
xtisusiyyatlori;

- Investisiya prosesinds miixtalif investisiya resurslarindan istifado;

- kapital qoyulusunda riskin mévcudlugu.

Investisiya anlayisin1  miixtolif aspektlordon izah etmok miimkiindiir.
Miihasibat aspektindon baxdiqda investisiya, tosorriifat foaliyyatindo istirak edon
edon biitiin aktivlori, hom¢inin real vo maliyys kapitalin1 izah edir. Real
investisiyalar geyri-maliyyo aktivlori olmagqla, osason asas fondlarin birbasa tokrar
istehsalina, yeni asas fondlarin togkil olunmasina va ya yenilonmasine yatirilir.

Maliyys aktivlorine iseo qiymetli kagizlar vo kredit formasinda olan maliyya

11



vosaitlori daxildir. Investisiyanin iqtisadi xarakteri investisiya prosesinin
istirak¢ilart arasinda investisiya ehtiyatlarinin formalasmasit vo istifadoasi ilo
olagodar istehsalin genislondirilmosi vo inkisafi tigilin yaranan miinasibotlori ehtiva
edir. (Craposeposa, 2006)

Makro soviyyado investisiyalar ETT-nin inkisafinin siiratlondirilmosi, yerli
mohsullarin  roqabotqabiliyyatliliyini tomin etmok, sonaye saholorinin yenidon
qurulmasi vo balanslasdirilmis inkisafi, sosial sahonin inkisafi vo s. problemlorin
hollini ehtiva edir. Investisiyalar mikro soviyyado do miihiim rol oynayir. Onlar
milassisonin normal islomasini, sabit maliyys voziyyastini tomin etmok va tosorriifat
subyektinin monfaatini maksimum doracads tomin etmak ti¢iin zoruridir.

Hor iki makro vo mikro soviyyads investisiya foaliyyotini hoyata kec¢irmok
ticiin movecud olan investisiyalarin ndvlari barado otrafli molumata sahib olmaq
lazimdir. Miixtolif meyarlar osasinda investisiyalarin tosnifati Coadvol 1-do
verilmisdir.

Cadval 1. Investisiyalarin tosnifati:

Real

Maliyya
Birbasa
Dolay1
Uzunmiiddatli
3 | Miiddastins gors Ortamiiddotli
Qisamiiddotli
Soxsi

Birgo

Dovlat
Qarisiq
Daxili

Xarici

Riskli

Risksiz

1 | Osas kapitala istigamatlonmosine gora

2 | Investorun investisiya prosesindo istirakina gora

4 | Miilkiyyeot formasina gora

5 | Regional asasda

6 | Risk soviyyasino goro

Monba: S.Z.Isayev, 2011

Osas kapitala istigamoatlonmosino gora investisiyalarin real vo maliyyo
investisiyalar1 forqlondirilir. Real investisiyalar maddi vo geyri-maddi aktivlera

investisiya qoyulusudur va bir ne¢o ndva boliiniir:
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- Modvcud miisssisonin istehsal hocminin artirilmasina yonalmis yerli istehsalin
genislondirilmasine sormayalor.

- Oz istehsalmin somoraliliyinin artirilmasma yonoldilon investisiyalarin
mogsadi avadanliglarin doyisdirilmasi, osas Vvesaitlorin  modernlogdirilmasi vo
timumilikda rekonstruktiv yollla xarclorin azaldilmasidir.

- Movcud olan bir istehsali yenidon qurmagi nazords tutan investisiyalar. Bu
halda, investisiya, bazarin genislondirilmasi vo ya yeni mohsullarin buraxilmasinin
planlasdirilmasi ilo hayata kegirilir.

- Dovlat orqanlarinin taloblorini (sortlorin standartlarina uygunlasdirilmasini)
tomin etmoak ti¢iin sarmayalor.

Maliyys (portfel) investisiyalar1 golirlori birbasa qazanmagi nozordo tutan
biitlin ndv investisiyalar1 ohato edir. Bu halda investisiya obyektlori bunlardir:
valyuta, giymoatli metallar, sohmlor, istiqrazlar vo diger qiymotli kagizlar. Portfel
investisiya zamani investor dividendls maliyys kapitalini artirir.

Birbasa investisiya, investora qiymatli kagiz vo ya amlak tizorinde miisyyan
hliquq veron, vasait vo ya omlak soklinds olan aktivlora kapital qoyulusu noviidiir.
Dolay1 investisiya isa depozitde saxlanilan dasinmaz amlaka vo miiayyon qiymatli
kagizlara istigamotlonmis kapital qoyulusu formasidir.

Miiddotino goro investisiyalar qisa (1 ilo godor), orta (1-5 il arasi) vo
uzunmiiddatli (5 ildon ¢ox) olaraq tosnif edilir.

Miilkiyyat formasina goro investisiyalar:

- Soxsi - fiziki saxslor va ya sirkatlor torafindon edilon investisiyalar.

- Yerli vo moarkazi hakimiyyat orqanlari, borc vo biidco vosaitlori hesabina
vahid miiassisalar tarafindon edilon dovlst investisiyalart.

- Birgo - bir nego miixtalif investor, sirkat Vo qurum, hiiquqi soxslor va fordlor
va yerli hakimiyyat orqanlari, investisiya fondlar1 investisiya prosesinda istirak
edirlor.

- Xarici va ya hiiquqi soxslor torofindon edilon xarici investisiyalar.
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Cografi forma cohotdon investisiyalar asagidakilardir: Daxili investisiya -
miioyyoan bir bolgonin (6lkonin) sorhadlori daxilindo yerloson obyektlors, xarici
investisiyalar iso - xaricdo olan omlaka sormayo yatirmaqdir.

Riskin yaranma dorocosi iizro monbolori risko sobab olan vo risksiz novloro
bolmok olar. Bu olamot {izro tosnifat investisiyalarin maliyyolosdirilmosinin
optimal strukturunun miioyyonlosdirilmosi zamani zoruri vo faydal ola bilor.

Riskin yaranmasina sobab olan monbalore asagidakilar aid edilir:
dividendlorin 0donilmasinin zororino olaraq veosait qoyulusu mogsadlori tigiin
yonoldildikdo miiassisonin monfaati; borc monbolorindon alinmis vasaitlor (bu
vosaitlorin colb edilmasi miiassisonin maliyys riskini artirir, belo ki, onlarin calb
edilmosi istifado tiglin miioyyon faizin 6donilmosi ilo birlikds borcun toyin edilmis
middotdo  sortsiz qaytarilmasi ohdsliyi ilo olagodardir); adi  sohmlorin
emissiyasindan aldo edilon vasaitlor (bu monbanin istifadosi sohmdarliq riski ilo
olagadardir).

Risksiz maliyyoloasma manbalarine o monbalor aiddir ki, onlarmn istifadasi
miuiassisonin risklorinin artmasina gotirib ¢ixarmir, bu — boliisdiirtilmomis moanfooat,
amortizasiya ayirmalari, sistemdaxili magsadli maliyyslosma (vasaitlorin konkret
mogsadlor iiglin  yuxar1 toskilatlardan asagi toskilatlara daxil olmasi) vo
basqalardir.

Aktiv soxsin, miiassisa, toskilat vo ya 6lkonin malik oldugu vo idara etdiyi,
onlara golocokds miioyyan golir gotiracoyini gozladiyi iqtisadi doyoro malik bir
resursdur. Umumilikds aktivo pul vesaitlori aximini yarada bilon bir obyekt kimi
baxmaq olar. Eyni zamanda aktiv hiiquqi soxsin biitlin amlakini oks etdiron
miihasibat balanst maddasidir. Bu baximdan aktivler dovriyys aktivleri va ya
geyri-dovriyya aktivlori ola bilorlor. Dovriyys aktivlerino nagd vesaitlor, debitor
borclulugu, pula gedon qiymatli kagizlar, verilon avanslar, digor c¢evik nagd
vasaitlora ¢evrila bilon pula gedon aktivlor, ehtiyatlar aiddir v bir il arzinds tam
istifado olunur. Qeyri-dovriyya aktivlorino iso avadanliglar, binalar, dasinmaz

omlak aiddir vo faydali istifadasi bir ildon ¢ox olan uzunmiiddotli aktivlordir.

14



Maliyys aktivlori fiziki aktivler deyildir, onlar pul doyerinin geyri-maddi
oksidir. Torpaq va ya dasinmaz omlakin fiziki doyeri oldugu halda, maliyys aktivi
nagd vosaitloro c¢evrilono qodor 6z doyori olmayan bir sonoddir. Maliyyo
aktivlorinin on ¢ox yayilan ndvlorino istiqrazlar, sohmlor, depozit sertifikatlari,
bank depozitlori vo s. misal gdstormok olar.

Investisiya foaliyyatinin obyektlorino yeni yaradilmis vo modernlosdirilmis
asas vosaitlor, pul veosaitlori, giymotli kagizlar, elmi vo texniki mohsullar vo digor
miilkiyyst obyektlori gdstormok  miimkiindiir. Investisiya  foaliyyatinin
subyektlorino iso dovlatlor, fiziki vo hiiquqi soxslor, xarici va yerli, fordi, kollektiv
investorlar, investisiya fondlari, giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilari va
beynolxalq toskilatlari aid etmoak olar.

Toskilatin 6z istehsalat bazasin1 genislondirmasi liglin olan sarmays qoyulusu
(masalon, miixtolif ndv masinlarin alinmasi) biitiin iqtisadiyyat {i¢lin stimuldur: bu
omtos bazarinda tolobat vo iqtisadi artima komok edir. Beloliklo, investisiyalar
yalniz uzunmiiddstli perspektivdo potensialin artmasina tosir gostormir, eyni
zamanda movcud potensialin istifado doracosine do tosir edir. Ancaq biitiin
investisiyalar iqtisadi proseso miisbot tosir gostormir. Perspektivi olmayan
sektorlara vo istehsal saholorina qoyulan sarmayslor ugursuz naticolona bilar. Bu,
iqtisadi idaroetmo orqanlar1 torofindon hoyata kecirilon qeyri-adekvat tohlil,
imumiyyotlo yanlig strategiya vo iqtisadi siyasot noticosindo bas vers bilor.
Olkenin iqgtisadiyyatina investisiyalarin colb edilmasi mosalosini hall etmok iigiin
osas vazifosi iqtisadiyyatin vo sosial miihitin inkisafinda investisiya resurslarinin
istifadosinin somoraliliyinin vo artirilmasina imkan veron olverigli miihitin
formalasdirilmasi olan vacib dévlot investisiya siyasati tolob olunur.

Investisiya qoyulusunun miqdarina, ondan gdzlonilon golir da miihiim tosir
gostarir. Gozlonilon galir no godor yiiksok olarsa, yatirilan vasaitin hocmi do bir o
qadar ¢ox olacaqdir. Maliyyslosdirme manbayi yalniz xiisusi vasaitden ibarat deyil,
eloco do kreditlor do burada miihiim rol oynayir. Bu baximdan faiz doracosi do
investisiya foaliyyatino tosir edir. Dovlat investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi

moqsadilo pul-kredit siyasoti vasitolorindon do istifado edir. Belo ki, Markozi bank
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kreditlori ucuzlagdirmaq yoluyla sahibkarlara olverisli olmasi {igiin faiz
doracolarini azaldir. ( Mahmudova, 2017) Investisiya siyasatinda asagidakilara diqqot
yetirilmolidir:

- har bir dovr tiglin miiayyan edilmis investisiyalarin hacmi vo onlarin sektorial
strukturu,

- 1lkin vo asas prioritetlorin se¢ilmasi;

- Investisiya calbediciliyinin vo somaraliliyinin artirilmasi.

Dovlatin investisiya siyasoti 0lko iqtisadiyyatina, 6zol vo sonaye saholorino
investisiyalarin zaruri saviyyasinin va strukturunun tomin edilmasi, sahibkarlar vo
dovlatin investisiya foaliyyatinin artirilmasima dair garsilighh mogsad va tadbirlor
qrupudur. Belo desok, investisiya siyasoti investisiya gaynaqglarii tapmaga vo
istifads {i¢iin rasional sahslorin yaradilmasina yonalmis bir hokumat faaliyyatidir.
Dovlot investisiya siyasotinin moaqsaodlori asagidakilardir:

- igtisadi yenidonqurmani tamin etmak;

- sahibkarliq vo xtisusi investisiyalarin stimullasdirilmast;

- olava is yerlorinin yaradilmas;

- mixtalif monbalardan, hamg¢inin xarici investisiya resurslarinin calb edilmasi;
- kigik vo orta sahibkarliq subyektlarinin dastoklonmasi;

- Investisiya prosesinda giizost vo sanksiyalar sisteminin tokmillasdirilmasi;

- miiassiSanin investisiya qoyulusu vo inkisafina soraitin yaradilmasi. (Cesnosa ,
2005)

Dovlat ganunvericilik vasitasila investisiya faaliyyatini tonzimloyir ki, bunun
{iciin optimal ndqtonin tapilmasi ¢ox vacibdir. Investisiya faaliyyatinin dévlet
tonzimlonmoasi ganunla miioyyon edilmis dovlst yanagmalari vo qorarlar,
investorun foaliyyatini hoyata keciron togkilati-hiiquqi formalaridir. Miistoqillik
qazandiqdan sonra Azorbaycana xarici investisiyalarin calbi va investisiya
faaliyyetinin stimullagdirilmas1 moagsadilo miixtalif dovrlorde qanunlar, qorarlar vo
s. gobul edilmisdir. Bunlara 1992-ci ildo gobul edilon “Xarici investisiyalarm

gorummasi haqqinda” vo 1995-ci ilde “Investisiya faaliyyati haqqinda”ki ganunlari
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gostormok olar. Homginin 1997-1999, 2007-2010, 2019-2022 illori ohato edon
Dovlat investisiya Proqramlarini da misal gostormoak miimkiindiir.

Dovlot investisiya siyasotinin  hazirki  morholodo  osas  prinsiplori
asagidakilardir:

- faiz doracasinin miiayyanlosdirilmasi vo inflyasiyanin daha da azaldilmasi
asasinda iqtisadi sektorlarda investisiyalarin somarali saviyyays salinmast;

- movcud vergi sisteminin tokmillogdirilmasi vo yenidon qurulmasi, habelo
amortizasiya siyasoatinin tokmillosdirilmasine asaslanan miiassisalorin investisiya
imkanlarini nazars alan vergi islahati;

- miiessisalorin investisiya  colbediciliyini  artirmaq  {iglin  onlarin
yenidonqurmasina komok;

- ohalinin omanatlorinin  stimullasdirilmasi, birbagsa investisiyalar iigilin
investisiya risklorinin azaldilmasi tiglin 6n sortlorin formalasdirilmasi;

- prioritet investisiya layihalorinin garisiq dovlet-kommersiya formasinda
maliyyoslosdirilmasine, xiisusi investisiyalarin  dovlot tominatlarmin togqdim
edilmasina va biidco vosaitlorinin mogsadli istifade olunmas: ilo samaraliliyin
artirilmasi. (Cesnosa , 2005)

Biznes davamliliginin osas elementi uzunmiiddotli igtisadi semaraliliyin
formalasdirilmasidir. Hazirda davamli investisiya qoyuluslari tendensiya xarakteri
almigdir. Otraf miihit, sosial amil vo s masalalorin tohlili onu gostarir ki,
investorlarin faaliyyatino tosir edacok konar faktorlari nazara almaq investisiya
qoyulusuna tosir gostorir. Davamli investisiya qoyulusunda tobii resurslarin
tiitkonmasi mosalalarina do baxilir. Bu yatirimlar igtisadi vo maliyys bazarlarina
tosir etmokla, somorali iqtisadi vo sosial naticalora sorait yarada bilor. Dovlot
ictimai struktur olduguna gora dovlat investisiyalariin geyd edilon “moasuliyyatli
investisiya” Vvzoiyyatino uygunlasdiriimas: imkanlari daha artiqdir. Iki fiskal
strategiya movcuddur:

1. Qonastin olmadigr yanasma: Burada dovlet qisa vaxtda kapitalin

formalagdirilmasi ti¢iin boyiik hacmli investisiya proqramini reallagdirir.
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2. Davamli investisiya yanasmasi: Dovlat investisiyalar1 mohdud xarakter alir,
homginin neft daxilolmalariin bir migdari yigim formasinda fondda saxlanilir.

Birinci yanasma osason qisamiiddotli dovrdo daha istiin goriinsa do,
uzunmiiddatli dovrds, neftdon golon galirlor vo fondun vosaiti bitdikdo kapitalin
saviyyasini davamli saxlamaq miimkiin edilmaya bilar.

Ikinci yanasmasi zamani resurs daxilolmalarinin investisiya olunmasi ilo
yaranan iqtisadi artimin uzunmiiddest qoruna bilor. Noatico olarag kapital
soviyyesinin saxlanmasi {iciin maliyyo ehtiyatlar1 formalasir. Olkomizdo hoyata
kecirilon iqtisadi siyasot onu gostorir ki, dovlet hor iki yanasmanin optimal

variantindan istifado edir.

1.2 Investisiya siyasatinin qiymatlondirilmasi yollar

Qloballasma vo investisiyalarin  beynolmilallogdirilmosi  kontekstindo
investisiya siyasatinin mithiim prinsipi beynolxalq slagolorin inkisaf etdirilmosi vo
yerli sirkatlordo korporativ idaroetmonin beynolxalq standartlara ¢atdirilmasi {iglin
soraitin yaradilmasidir.

Investisiya foaliyyotlorino investisiya vo tikinti prosesi daxildir. Onlar
olmadan, asas vasaitlorin barpasi miimkiin deyildir.

Investisiya foaliyyoti dedikdo, investisiyalarin hoyata kecirilmosi {iciin
investisiya qoyulusu vo ya bir sira praktiki todbirlor nozords tutulur. Osas
vosaitlorin yaradilmasi vo baorpasina sormays qoyulusu kapital qoyulusu soklindo
hoyata kegirilir. Investisiyaya olan tolobatin osas meyarlart mohsullarin
somaraliliyinin artiritlmasi vo manfastin maksimallasdirilmasidir.

Investisiya siyasoti daxili v xarici soraitdon asilidir - igtisadiyyatin voziyyati,
investisiya faaliyyatinin soviyyosi, artim tendensiyalar1 vo tonazziillor. Investisiya
saholori  {iciin  movcud inkisaf templorini, investisiya  mogsadlorini
miioyyanlosdirmak, strukturunu formalasdirmaq, prognozlasdirma hesablamalari
asasinda totbiq edilocok hoadof programlari vo investisiya layihalorinin siyahisin
miioyyon etmok lazimdir. Investisiya prognozu galocokds iqtisadiyyatin miiayyon

saholorindo kapital qoyuluslarinin miihiim toroflorini 6dyronmok {i¢iin ¢ox addiml
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bir prosesdir. Etibarliliq baximindan investisiyalarin prognozlasdirilmasi biitiin
0lko (makro), regionlar (mezo), fordi miiossisolor (mikro) soviyyasindo hoyata
kegirilmolidir. Investisiyalarin prognozlasdirilmasi prosesi ii¢ morhalodon ibaratdir:
- miimkiin investisiya axinlarinin prognozlasdirilmast;

- Investisiya ehtiyacini prognozlasdirmaq;

- investisiyalarin  risklori  nozors almmaqla iqtisadi  somaraliliyinin
giymatlondirilmasi.

Investisiya risklori golirlorin itirilmosi ehtimali baximindan giymotlondirilir.
Iqtisadi, maliyys, siyasi, sosial, ekoloji vo s. risklor nozora aliir. Investisiya
miihitinin tohlili vo qiymatlondirilmasinin risk metodu ilk novbada strateji investor
liclin maraqlidir. Bu, orazinin investisiya liclin calbediciliyini giymotlondirmayo
imkan verir. Faktor metodunun tstiinliiklori bir ¢ox faktor ehtiyatlarinin, eloco do
milli iqtisadi sistemin iyerarxiyasi; statistik molumatlarin istifadssi; iqtisadiyyatin
miixtolif sektorlarina, regionlara investisiya calbediciliyinds forqli yanagma; biitiin
miimkiin investisiya monbalorindon somoarali istifadoni tomin etmak vo s amillorin
qarsiligh tosirini nozora alir. Hor bir regionun investisiya reytingi biitovliikdo onun
potensialinin har bir elementi vo risklorlo giymotlondirilir. Umumilosdirorok belo
qeyd etmok olar ki, investisiya miihiti investisiya potensialindan risklori ¢ixdigdan
sonra formalasir.

Dovlatin investisiya prosesloring tasirlori vo tonzimloyici metodlart 3 yero
ayrilir: hiiquqi, inzibati vo iqtisadi - dovlot torofindon investisiya foaliyyatinin
stimullagdirilmas1 tizro iqtisadi metodlar; dovlst organlarinin 6lkads investisiya
foaliyyotino tosirinin inzibati vo hiiqugi iisullari. Investisiya foaliyyotino dovlot
tosirinin doracasindon asili olaraq, metodlar passiv vo aktiv olaraq boliisdiiriilo
bilor. Passiv metod, sahibkarlarin gostoriciloro uygun investisiya planlarinin
hazirlanmas1 yolu ilo on effektiv investisiya variantlarii se¢mok iiclin
yonaldilmasi ilo baghdir, aktiv metod isa birbasa dovlot investisiyalar: ilo yanasi,
sahibkarlarin investisiya faaliyyatinin artirilmasina yonaldilmis dovlat orqanlarinin

maliyya va biidcs tadbirlarinin hayata kecirilmasidir.
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Dovlat aktiv metod vasitosi ilo 0zal sahibkarlara investisiya foaliyystinin
somaraliliyinin artirilmasina gorait yaratmaq tiiglin Olkods olverisli investisiya
mihiti yaratmaq funksiyasini hoyata kegirir.

Boazi investisiyalar birbasa dovlat torofindon hoyata kegirilir. Miitoxassislor
dovlotin  6zal investorlart ovoz etmosinin miimkiin olub-olmadig1 qonastino
goldikdo geyd etmislor ki, vacib olan dévlot investisiyalarinin hocmi deyil, onlarin
somaraliliyi, 6zal investisiyant na gadar artirmasidir. Dovlat investisiyalar: asason
dovlatin investisiya proqrami ilo miioyyon edilir, hansi ki, uzunmiiddotli dévrdo
cari moagsadlara nail olmaq liglin igtisadiyyata no goador vo hansi ndv investisiya
tolob  olunur. Dovlot  bilidcosindon  investisiya  layihalorinin  birbasa
maliyyalosdirilmasi vo ya dovlot maliyys institutlart torofindon gilizostli investisiya
kreditlori verilmasi soklinda dovlat investisiyas: investisiya foaliyyatinin miithiim
torkib hissasidir.

Investisiya qorarlarina makroiqtisadi, mikroigtisadi vo institusional alotlor
vasitosila tosir gostarilo bilor. Birinci qrup limumi investisiya miihiti yaradan
vasitolordon ibaratdir: onlar faiz doracasing, igtisadi artim tempino vo xarici ticarat
rejimina tasir gostarirlar.

Investisiyalarin tanzimlonmosi ii¢iin mikroiqtisadi alotlor arasinda an effektivi
milossiso soroncaminda galan vosaitlorin hocmino birbasa tosir edon todbirlordir.
Daxili investisiyanin maliyyalosdirilmasi adston amortizasiya fondundan va
monfootdon hoyata kecirilir. Bu koklii vergi vasitalorindon investisiya prosesino
dovlat tosiridir. Vergi tonzimlonmasi c¢oargivasinda, istehsalin vo qeyri-istehsal
mogsadli  kapital qoyuluslarinin = maliyyalosdirilmosine ayrilan monfastin
stiratlondirilmis amortizasiyasi, investisiya vergi krediti, vergiya calb edilmasi kimi
stimul vergitutma formalar1 movcuddur.

Investisiya siyasatinin institusional alotlori 6zal sirkotlorin investisiya
qorarlarimi 0z aralarinda vo dovlot investisiya proqramlari ilo olagolondirmo
mexanizmlorinin hoyata kegirilmosidir. Maliyyo-sonaye qruplarinin yaradilmasi

maliyya kapitalin1 vo real sektoru birlogdirmays imkan verir.
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Investisiya sahosino ddvlot tosir aloti olduqca genisdir: vergi mexanizmi;
blidco mexanizmi; pul siyasoti; gomriik siyasoti; amortizasiya siyasoti vo s. Sorti
olaraq dovlat tonzimlonmaosinin formalari ti¢ qrupa boliiniir:

1) Qanunvericilik vo hiiquqi forma. Bu iqtisadiyyatin horokotinin {imumi
prinsiplarini, onun istehsalinin, sosial va digar alagalorini ham 6lks iqtisadiyyati,
hom do Xarici foaliyyatinin timumi prinsiplarini miiayyan edon bir sira ganunlar,
onlarin gabul edilmasi va hayata kegirilmosi mexanizmlarini toskil edir.

2) Maliyys - kredit formalari, o climladon maliyys vo pul formalari. Bu forma
hokumat torafindon makroiqtisadi foaliyystin tonzimlonmasi, iimumi talobatin va
balansin borabar saviyyasinin miioyyan edilmosi li¢iin istifado olunur. Miivafiq
igtisadi vaziyyatlo dovlst miixtalif maliyys - kredit alotlori vasitoasi ilo proseslara
tosir gostarir:

- vergi siyasati - vergi doracalorinin, vergitutma obyektlorin yaradilmasi, vergi
imtiyazi va istiinliiklori va .

- pul siyasati - pul kiitlasi, maliyys qurumlarinin Markozi Bankda saxlanmasi
liciin lazim olan ehtiyatlarin miqdarimin formalagmasi vo doyismasi.

- kredit siyasati-bank kreditlori tizra diskont doracasi, dovlat qiymotli kagizlar
ilo bazar amoaliyyatlari, birbasa maliyyalogdirmo va s.

- valyuta siyasoti-milli valyutanin mazonno rejiminin seg¢ilmasi, miivafiq
nominal va real mazannanin yaradilmasi, valyuta ehtiyatlarinin miiayyan edilmasi
Vo S.

- amortizasiya siyasati - amortizasiya doracalorinin yaradilmasi, amortizasiya
fondunun asasli tomir va barpasi nisbati va s.

- gOmriik siyasati-ixrac-idxal gomriik riisumlarinin vo kvotalarin yaradilmasi.

3) Inzibati-igtisadi vo inzibati-toskilati formalara béliinon inzibati forma. Bu
forma hokumeot gorarlari, qanunlar ilo alagalondirilir. Inzibati tanzimlomoanin osas
vasitalorina standartlar sistemi, sart qaydalar va foaliyyat ¢orgivalari, inzibati tosir
liciin standart prosedurlarin islonmasi, bazi mal vo xidmatlor {igiin sabit giymatlorin

Vo istehsal hacminin yaradilmasi vo s. aid etmok olar.
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Hor bir miiassisonin investisiya siyasoti yatirim obyektlorino gors forqlonir.
real vo maliyys; kapital formalasdiran vo portfel ndvlors ayrilir. Investisiya
siyasotinin islonmosi prosesindo qoyuluslarin konkret istigamotlori miioyyon
olunur.

Miiossisalorin investisiya faaliyyati onlarin osas investisiya portfelinin
miioyyanlosdirilmosi ilo alagadardir. Investisiya portfelino investisiya ndvlori va
yaxud layiholori daxildir. Portfel real vo maliyys investisiyalagdirilmasi monbaoyi
olan obyektlorinin comi olmaqla, miiossisonin investisiya strategiyasina miivafiq
onun investisiya foaliyystinin reallasdirilmasini togkil edir.

Investisiya portfelinin tipi vo qurulusu ohomiyyatli darocods miiossisonin
investisiya strategiyasinin moqsadlori sistemindon asilidir. Investisiya portfelinin
formalasdirilmasmin  asas mogsadi  miiassisonin  investisiya  strategiyasinin
realizosini daha somorali vo tohliikosiz real investisiya layihalorinin vo maliyyo
alotlorinin seg¢ilmosi yolu ilo tomin edilmosidir. Investisiya portfeli iimumi halda
real vo maliyyo investisiyalar1 portfellorindon togkil olunmusdur. Real layihalora
sormaya portfeli, miiossisonin inkisafi vo foaliyyatinin  somaoraliliyinin
yiiksoldilmosine, maliyya investisiyalar1 1so golir oldo edilmasino, basqa
miuassisalorin idars olunmasinda istirakina istiqamotlondirilmisdir.

Maliyya investisiya portfeli - miioyyan moagsadlora nail olmaq {igiin bir araya
golon bir sira qiymetli kagizlar vo diger aktivlordir. Investisiya portfelinin torkib
hissolori  qizil, dasinmaz omlak, sohmlor vo S. ola bilor. Portfelin
saxolondirilmasinin asas sababi, investisiya qoyulusu riskini minimuma endirmaoklo
monfaatliliyl tomin etmak ticlin miixtalif alotlors investisiya yatirmaqdir. Portfelin
torkib hissosi onun riskini miioyyonlosdirir. Umumi formada investisiya portfeli
se¢cimi aqressiv vo konservativ olmagla forglonir. Aqressiv se¢im yliksok riskli vo
uygun olaraq ylksok golirli se¢cimdir. Bu zaman portfelin torkibindo sohm pay1
¢ox, istiqraz iso az olur. Istiqraz borc sonodidir vo goliri sabitdir. Sohm iso
miilkiyyat hiiququ verir, bazarin voziyyatindon asili olaraq goliri doyise biler.
Konservativ secim iso daha az riskli vo az galirli se¢im noviidiir. Burada 80/20

nisbati gozlanilir, bela ki portfel 80% istiqrazlardan, 20% iso soshmlordon ibarat
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olur. Moody’s vo Standart and Poor’s reytinq sirkatlori torofindon verilon tosnifat
reytinqindo maksimum risksiz olan on yiiksok keyfiyyotli istiqrazlar AAA, orta
soviyyadon asagi olan istiqrazlar iso BBB kateqoriyasma aiddir. CCC saciyyali
istigrazlarin risk soviyyasi ¢ox yiiksokdir, ona gorade bu ciir istiqrazlara yiiksok
faizlor 6danilir. D yiiksok inkisaf potensialina malik, lakin miiflislosmo ehtimali da
yiiksok olan sirkotlorin istiqrazlaridir.

Istigrazlarin reytingi onlarin golirlilik soviyyesi ilo olagedordir. Golirlilik
arasinda fundamental bagliliq 6ziinii diinya tocriibasindo gostorir. Reyting no qodor
asag1 olarsa, golirlilik vo risk bir o goder yiiksok olur. Istiqrazlar arasinda on
etibarli, yoni on asagi riskli olan dovlst igtirazlarinin golirlilik saviyyasi minimal
olur. Onlara yatirilan vosaitlor risksiz hesab olunur. Kompaniya istiqrazlarinin
risklilik saviyyasi 1s9 yiiksak olur.

Investisiya faaliyyati investisiya siyasoti vasitasilo hayata kegirilir. Investisiya
siyasoti dedikdo, iqtisadiyyatin miixtalif saholorindo investisiya vosaitlorinin oldo
olunmas1 moanbalari, hacmi va istifads istigamatlorinin toyin edilmoasi todbirlori

nazoards tutulur. ( Mahmudova, 2017)

1.3. Suveren fondlarin yaradilmasi zarurati

Iqtisadi odobiyyatlarda golir anlayis1 ilo barabar maliyys ehtiyati anlayisindan
da istifado edilir. Lakin onlar golirlo eyni mona dasimir. Onu deys bilorik ki,
adoton, maliyyo echtiyatlar1 6ncodon nozordo tutulmamus todbirlorin, xorclorin
maliyyalosdirilmasi tigiin yaradilan ehtiyat fondlarl ilo qarsilasdirilir. Maliyye
ehtiyatlar1 iso dovletin vaya miiassisonin malik oldugu golir vo yigimlarinin
comidir. Maliyys ehtiyatlar1 morkozlosdirilmis fondlara vo geyri moarkozlogdirilmis
maliyya ehtiyatlarima boliiniir. Morkozlosdirilmis ehtiyatlara dovlet biidcosi,
blidcodonkonar fondlar, geyri morkozlogdirilmis ehtiyatlara miiossisonin pul vosaiti
fondlar1 aiddir.

Dovlotin maliyys ehtiyatlarinin formalagmasinin miihiim monbolorindon biri
istehsal sferasi toskil edir, 2-ci asas monbayini iso asas fondlarin dayarinin bir

miqdart ilo yaranan amortizasiya fondu togkil edir. Morkozlosdilimis maliyya
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ehtiyatlarin1 formalasdiran digar monbalaras iso dovlat vo soxsi sosial sigorta, omlak
fondlari, biidcadonkonar fondlara miisssisalor torofindon edilon ayirmalari misal
gostormok olar. Morkozlosdirilmis ehtiyatlrin - bir  hissosi  6lkonin  qizil
chtiyatlarinin, digor hissosi vergilor, riisumlar, homg¢inin istigrazlar vo
lotareyalardan daxilolmalar hesabina formalasir. Umumilosdirsok deya bilorik ki,
dovlotin maliyyo ehtiyatlar1 dovlot, miiossisolorin, habelo ohalinin soroncaminda
olan pul vesaiti formalari vo daxilolmalardir.

Umumilli lider Heydar Oliyev torafindon 02.07.2002-ci il tarixli 358-11Q
nomrali « Biidca sistemi haqqinda Azrbyacan Respublikast Qanunu »nda AR-ds
dovlat va baladiyys pul fondlarinin timumi olaraq asagidaki novlari gostarilmisdir:
- Biideo
- Biidcadankanar fondlar (DNF, DSMF)

- Moqgsadli biidcs fondu (Avtomobil Yollart MBF)

- Ehtiyat fondu (Do6vlat biidcasinin  Ehtiyat Fondu-asasan hor il biidco
galirlorinin 1-5%-i aras1 miiayyan edilir; Prezidentin Ehtiyat Fondu- har il biidco
galirlarinin 2%-dan ¢ox olmamagqla miiayyan edilir)

Respublikamizda biidcodonkonar fondlar bazar miinasibotlorine kecid
dovriindon togokkiil tapmisdir. Bu fondlar miioyyon moqsadli todbirlorin
maliyyolosmasi tigiin yaradilir vo dovlot bilidcosi ilo alagosi yoxdur. Lakin AR-do
onlarin biidcasi dovlet biidcesinin torkibine daxildir vo xozinadarliq onlarin
foaliyyatine nozarat hoyata kecirir. Dovlot bu fondlar vasitasilo miixtalif vozifolorin
hollini togkil edir: ohalinin sosial miidafiosinin, saglamliginin, rifah halinin
yiiksaldilmasi, infrastrukturun inkisaf etdirilmosi va s. Onlarin saymin artmasimin
miixtolif sobablori vardir. Qeyri sabit sorait voziyyatinds dovlstin iqtisadiyyata
miidaxilasi vo sahibkarliga yardim mogsadinin gostorilmosi iigiin vaosaito ehtiyac
olur. Bu ehtiyac fondlarin yaradilmasi ils tomin edilir. Biidcadankanar fondlar milli
galirin yenidan bolgiisii naticasinds formalasir.

Biidcodonkonar fondlar moqgsadli toyinatla yaradilir, onlarin vosaitlorindon

dovlat biidcasing daxil olmayan xarclarin maliyyslasdirilmasi ticiin istifads olunur,
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galirlari macburi 6danislor vasitasile yigilir, lakin sonradan digar galir manbaloring
do malik ola bilarlor. Onlarin galirlori miixtalif manbolordon formalasa bilar:

- Biidco vosaitlori

- Uygun qanunvericilik qgorarlar1 ilo miioyyonlosdirilmis mocburi 6domolor
(vergilar, y1gimlar)

- Koniillii 6donislor

- Fondun kommersiya foaliyystindon daxilolmalar

Biidcodonkonar fondlarin yaradilmasi dovlotin sosial iqtisadi siyasotinin holli
mexanizmlarindondir ki, dovlst shamiyyatli proqramlarin maliyyalosdirilmasi ti¢iin
ohali golirlorindon istifado edir. Bu ciir fondlarin maliyys vasaitlori dovlet
miilkiyyatindo hesab olunur vo digor ganunda nozordo tutulmayan todbirlors
xorclona bilmoz. Umumilikde biidcodenkonar fondlar istigamat moqgsadina goro 3
yera boliiniir: iqtisadi (ARDNF, Sahibkarligin inkisafi Fondu), sosial (DSMF,
Bilik Fondu), tobioti miihafizo xarakterli (Tobioti Miihafizo Fondu, Mesalorin
qorunub saxlanmasi vo tokrar istehsali Fondu).

Diinya 6lkalorinds bu tipli miixtolif név fondlar yaradilib va foaliyyot gostarir.
Maoasalon, investisiya, vencur, qarsiligli, kredit vo s. fondlar. Investisiya fondlar -
qiymatli kagizlarin alinmas ii¢iin istifado olunan ¢oxsayli investorlara moxsus olan
kapital todartikii olaraq, hor bir investor 6z sohmlorinin miilkiyyatino nazarat edir.
Investisiya fondlar1 investorlara onlarin oldo edo bilocoyindon daha genis
investisiya imkanlari, idaroetma tocriibasi vo asagi investsiya xarclorini toklif edir.
Bu fondlarin 2 névii vardir. Agiq investisiya fondunda investorlar slava vosait colb
etmok ligiin yeni sohmlor buraxir. Vosaitlorin geri qaytarilmasi halinda iso fond
sohmloari cari bazar mazonnasilo geri alir. Qapali investisiya fondu iso miioyyon bir
sayda adi vo imtiyazli sohm, hotta istiqrazlarin buraxilisini hoyata kegiran
investisiya fondlaridir. Fonda sashmlarin buraxilmasi miioyyan edilmis qaydada va
hocmdos aparilir. Digor fond novii Vengur fondlar iso osason innovativ start-up
tipli riskli layihaloro birbasa investisiya yatirimi formasinda maliyyslosdirimoni

hoyata kecirir.
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Respublikamizda investisiya fondlarmin hiiquqi bazasmi Prezident 1.8liyev
torofindon tosdiq edilmis 22 oktyabr 2010-cu il tarixli 1101-111Q némrali ganun
toskil edir. Homin qanuna asason investisiya fondlar1 payli vo sohmli ola bilor.

Diinyada fondlarin bir ¢ox ndvii vardir vo har birinin faaliyyat istigamatlori
forqlidir. XX asrdon bori sayi siirotlo artan suveren fondlar hom saylar1 cohotdon,
hom do sahib olduglar1 veosaitlorin artmasi hesabina global maliyys bazarlarinin
ohomiyyatli istirak¢ilarina g¢evrilmisdir. Bu fondlarin sayinin getdikco artmasi
sabablorino asagidakilart misal gostormok olar:

- iqtisadiyyatin geyri-sabitliyi vaziyystindo dovlotin miidaxilasi vo sahibkarliga
maliyys komokliyini gdstormasi liciin olavo vasaito ehtiyac yaranmasi,

- bu fondlarda miisbat saldo qalig1 zamani biidco Kasrinin ortiilmasinda istifado
oluna bilmasi.

Bir sira alimlars goro, suveren fondlar, dovlat tarafindon dovlatin sarvatlorinin
yigilmas1 va Sarvatlorin samoarali idara edilmasi magsadilo yaradilmis moagsadli
investisiya fondlaridir.

Dovlatlor 6z resurslarinin golirini bir giin bitirocok, masalon, neftin ixraci
yalniz glinlimiiziin xalq: t¢iin deyil, galacak nasillarin istifadasi tigiin investisiya
oluna bilor. Bu monada, suveren fondlar bu giiniin goalirlorini sabah bu golirdon
mohrum olanlara kociiriir. Resurs ixracindan asili olan d6lkolor valyutanin
doyorindon asilidir, ogor valyutanin doyori sabah diisorsa, Olkonin golirlori
diisocokdir vo ya bazarda valyuta yigimlart baglasa, insanlar asanliqla valyuta ala
bilarlar. Bunun garsisin1 almagq ti¢iin ixracati idxaldan ¢ox olan dlkalor qazandiqlart
xarici valyutaya sormaye yatiraraq golocok nasillora investisiya edo bilorlar.
Umumiyyatls, belo qobul edilmisdir ki, bu ciir fondlarin yaradilmasi dévletin
maliyya resurslarinin onun sosial-igtisadi siyasotine uygun boliisdiiriilmosi
formalarindandir. Bu zaman dovlat ohali galirlorinin bir miqdarini miixtalif sosial-
iqtisadi tadbir va layihslorin maliyyalosdirilmasi iigiin soforbarliys alir. Bu ciir
fondlarin formalagmasi dovlatin 2 shomiyyatli vazifasinin holling sorait yaradir:

- iqtisadiyyatin 6nciil sahalarinin alava vasaitlarlo tamini,

- ohaliya gostarilon bir sira sosial xidmatlorin genislondirilmasi.
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Suveren sorvot fondlari Olkonin strateji vo uzunmiiddstli prioritetlorini
dostoklomok iigiin istiqrazlara, dasinmaz omlaka, qiymotli metallara, homginin
hom real, hom do maliyyo aktivlorino sormayo qoyan dovlot investisiya fondudur.
SSF-nin mogsadi, Olkenin strateji, iqtisadi vo ya sosial prioritetlorini inkisaf
etdirmok {iciin global bazarlar daxilindo dovloto moxsus xiisusi kapitala investisiya
qoymaqdir. Bu prioritetlor miioyyon bir iqtisadiyyat1 daxili vo ya xarici soklardan
qorumaq ii¢iin miioyyanlosdirilmis stabilizasiya prioritetini ohato edir. Umumi
gotiirdikdo, yeni is yerlorinin yaradilmasi, infrastrukturun inkisafi vo ya
iqtisadiyyatin saxolondirilmosi kimi strateji inkisaf prioritetlorinin yayilmasina
yonalib. Suveren fondlarin foaliyystino aid maosalolor bir nego iri ixtisaslasmis
qurum torofindon idars olunur: Suveren Fondlarin Beynolxalq Forumu, Suveren
Fondlarin Institutu va Suveren Fondlarn Arasdirilmasimna dair Beynoalxalq Forum.
Suveren Fondlarin Beynolxalq Is¢i Qrupu torofindon hazirlanmis, 2008-ci ildo
qobul edilmis, Santiaqo prinsiplori kimi do adlanan, 24 prinsipden ibarot “Umumi
qobul edilmis Prinsip vo Normalar” Suvere1r Fondlarin Beynollxalq Forumunun
asas biindvrosidir. Bu prinsiplorin moqsodi suveren sorvot fondlar iigiin yaxsi
idaroetmo, hesabatliliq, soffafliq vo ehtiyath investisiya tocriibolorini tosviq
etmokdir. Biitlin SFBF iizvlori koniilli olaraq prinsiplori dostokloyir vo onlar
idaroetmo vo investisiya tocriibolorinda totbiq etmoya calisirlar. SFBF, iizvlorini
har iki ildon bir 6ziiniigiymatlondirma aparmaga va tacriibaloring dair miintozom
olaraq niimunavi todqiqatlar aparmaga cagirir. (http://www.ifswf.org/, 2019)

Sarvat fondlarmin aksariyyati neft ixrac edon 6lkolords va ya Sorqi Asiyada
yaradilib. Suveren fondlar maliyyslosma manbayina gors 2 kateqoriyaya ayrilir:

- monbayi tabii resurs, xammal olan,
- basqa monboalordon (xarici valyuta ehtiyatlari, biidco profisiti vo S.)
formalasan fondlar.

Maliyyslosmo monbayi xammal olan fondlar tobii resurslarin (ssason neft vo
qaz) ixracindan alds olunan golirlorin hesabina formalasdirilir. Bu fondlarin asas
maqsadi resurs daxilolmalarindan galon vasaitlorin bir yerdoe comlonmasi, homin

vosaitlorin  6lkonin inkisafi moqsodilo istifadosi vo golocok nasillor {iglin
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gorunmasini tomin etmakdir. Xammalin qiymati resurs daxilolmalarina tosir edir.
Son 10 il arzindo amtooa giymatlori tarixon miisahido edilon orta giymatdon daha
yiiksok olmusdur ki, bu da hamin vasaitlorin hacminds va idars olunan aktivlards
ohomiyyatli artima sobob olmusdur. Digor maliyyo monbolorindon formalasan
fondlar, adoton, cari hesabin profisitlori hesabina yaranan artiq valyuta ehtiyatlar
ilo maliyyalosdirilir. Hazirda fondlarin oksoriyyoti xammal ixracindan golon
golirlor hesabina maliyysloasdirilir, lakin diger maliyys monbaloari lizro formalagan
fondlar 2015-ci iladok timumi fondlarin hocminin 50 %-ni togkil etmisdir.

1953-cii ildo ilk dofs artiq neft golirlorini investisiya etmok vo 6lkoni yegana
resurs ehtiyatindan diversifikasiya etmok {iciin Kiiveyt Investisiya Idarosi
yaradilmisdr. Iki ildon sonra Morkozi Sakit Okeanda suveren dovlot olan Kiribati
Respublikasi, xarici valyuta ehtiyatlarim1 saxlamaq ve qurmaq tigiin diinyanin
ikinci sarvot fondunu yaradib. Miivafiq olaraq, 1976, 1981 vo 1990-c1 illora godor
Obu Dabinin Investisiya Idarasi, Singapur Dévlot Investisiya Sirkoti vo Norveg
Dovlat Pensiya Fondu yaradilmisdir. O zamandan bari diinyada say1 120-don ¢ox
olan dovlat sorvot fondlar yaradildi. Xiisusilo, ilk top 10 SSF diinyanin iimumi
sorvot fondlarinin 80% -no, ilk 20 SSF iso 90% -no nozarot edorkon, Cin vo
Singapur isa birlikda aktivlarinin dayarina asason 20 an boyiik suveren fondlardan

altisina nozarat edir.

Diagram 1: SSF-lorin region iizra bolgiisii

5%
= Asiya
“ = Amerika
1% Orta Sorq
= Avropa
® Afrika vo digor

Monba: Sovereign Wealt Fund Institute, https://www.swfinstitute.org/sponsor-content/delegate-
breakout-institute-fund-summit-2016-asia/ (02.04.2019)
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Diinyada SSF-lorin an ¢ox oldugu region Asiyadir. Bu regionda Cin vo
Singapur SSF-lorin sayia gors liderlik edir.

BVF-o asason SSF-in 5 novii vardir:
1) Stabilizasiya Fondlar1 - "Yagish giin fondlart" da adlandirilan stabilizasiya
fondlar, miioyyan bir sonayeds, mosalon, iqtisadiyyati neftdon asili 6lkalords,
homin sarvatlorin satisindan galon golirlorin stabilliyini tomin edir. Masalon, Cili
Igtisadi vo Sabitlik Fondu, Rusiya Neft Fondu.
2) Yigim fondlar1 - Boarpa olunmayan tabii ehtiyatlar1 daha siiratlo vo daha uzun
miiddatli maliyys aktivlorina ¢evirmokls, nasillararas: barabarlik, gonast va sarvat
kogtirmolori yaratmaq lg¢iin yaradilmis fonddur. Masolon, ABS Alyaska Daimi
Fondu, Rusiya Milli Rifah Fondu, ©bu-Dabi Investisiya Idarosi, Kanadanmn
Alberta Y1gim Inam Fondu.
3) Pensiya fondlar1 - Miioyyan bir 6lkonin sosial rifahinin vo ictimai pensiya
sistemlorinin pul ehtiyaclarin1 dastoklomok ii¢lin nozords tutulmusdur. Bu
Hokumatin galocok miimkiin dovlat borclar tiglin vasait tomin edon fond noviidiir.
Mosalon: Avstraliya, Irlandiya, Yeni Zelandiya Fondlari
4)  Ehtiyat fondlar1 - Olkonin xarici ehtiyatlarinin bir hissasini va ya hanmisini tam
olaraq idars edir. Onlar yiiksok mahsuldar vo uzunmiiddatli aktivlara investisiyalar
qoyur, xarici ehtiyatlarin saxlanilmasi {ligiin xarclori azaltmaq magsadi ilo yaradilir.
Cin, Koreya vo Singapur Investisiya Korporasiyasi bu ciir qlobal SSF-don an
boyiiyiidiir.
5) Inkisaf Fondlar1 - Olkonin potansial istehsalim artirmaq iigiin sonaye
siyasatini hoyata kecirmok vo sosial-igtisadi layihalori maliyyslosdirmok ti¢iindiir.
Misal: Birlosmis Orob Omirliklari , Iran, Rusiya, Sinqapur, Malayziya, Qazaxistan,
Braziliya vo Venesuela kimi dlkalorin iistiinliik verdiyi bir fond noviidiir. (Abdullah,
Papaioannou, & Martin, 2013)

SSF-in uguru onun mosuliyyatli investisiya siyasotindon asilidir. Bunlara
investisiya tocriibalorindo diqgetlilik, bacariq vo ehtiyatliq, hom¢inin Fondun
foaliyyatinin risklorini miioyyon etmok, qiymotlondirmok vo idaro etmok {i¢iin
saglam cor¢ivo daxildir. Misal {iciin, SSF-nin an genis yayilmis formasi olan
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sabitlogdirmo fondlar1 konservativ sokilds investisiya edo vo nisbaton daha boyiik
likvid aktiv ehtiyatlarina malik ola bilor. ©ksing, Ehtiyat Fondlar1 daha uzun
miiddotdo daha yiiksok golir oldo etmoya ¢alisir vo alternativ investisiyalar daxil
olmagla, biitiin osas aktiv sinifloro investisiya yatira bilor. Pensiya Fondlar1 hotta
birbasa borc o©hdoliklori olan vasaitloro oxsar portfellori se¢moklo, onlarin
investisiya siyasotini aktiv vo mosuliyyat kontekstindo miioyyon eds bilarlor. SSF-
lor qisa vo uzun miiddotli dovr {i¢lin investisiya yatira bilorlor. Qisamiiddotli
dovrdo istigraz vo ictimai sohmlor kimi aktivloro, uzunmiiddstli dovrdo iso digor
alternativ aktivlara investisiya yatirirlar.

Azaorbaycan Respublikast Dovlat Neft Fondu global miqyasda, yaradilis
xiisusiyyotino vo vozifaloring asason Suveren investisiya fondu sayila bilor. 9saon

stabilizasiya va y1gim novlarinin garisigi olan bir fond kimi miiayyon etmak olar.

1.4. Diinyada suveren fondlarin faaliyyatlarinin iqtisadi inkisafa tasiri

2000-ci illorin avvallorindan bari sayi siiratlo artan Suveren Sarvat Fondlar
artiq beynolxalq igtisadi vo maliyys sferasinda boyiik bir oyungudur. Daha ¢ox
tobii resurslardan golon golirlori vo ixrac golirlorini giymatlondirmak {igiin
yaradilan bu dovlot fondlar1 son illordo milli inkisaf strategiyalari {i¢iin istifado
edilon, elaca do xarici investisiyalarin hayata kegirilmasina yonaldilmis vasitalora
cevrilmis, noticodo daxili investisiyalara yonoaldilmis Vo Suveren Sorvot
Fondlariin (SSF) say1 da artmigdir.

SSF-in oksoariyyati neft kimi miithiim tobii ehtiyatlart olan 6lkalords yaradilib.
Belo 6lkolordo SIF yaradilmas iigiin osas sabob resurs galirlorinin xiisusiyyatlori,
yoni resurs qiymotlorinin yiiksok doyiskonliyi, hasilatin proqnozlasdirila
bilinmomoasi vo resurslarin tilkonon olmasidir. Demok olar ki, fondlarin
yaradilmasina 2 amil tokan verdi:

1)  Neft vo ya digar mineral resursun tiikonon oldugunu bilarak galacak nasillara
bu resurslarin satisindan alds edilon galirin bir hissasini saxlamaq aktual masaloya

cevrildi;
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2) Diinya bazarinda neftin qiymatinin koskin gqalxib enmaosindon narahatliq
yasayan bir sira dovlatlor iqtisadi inkisafin bu yondon aziyyst ¢okdiyini goriib ¢ixis
yolu olaraq olds edilon galirin bir hissasini sabitlosma fonduna yigmaq, ehtiyac
yarandiqda isa iqtisadi sabitliyi tomin etmok ticlin homin vasaitdon istifado etmok
gorarina galdilor. (©hmadov, Ozizova, & Qarayev, 2005)

Neftlo bagli fondlar Orob Korfozi 6lkalorinds, Rusiya, Norveg vo kegmis
Sovet Respublikalarinda yaradilmusdir. ikinci bdyiik ohamiyyatli SSF grupu
Olkalorin genis xalis ixracat xiisusiyyati ilo bagl yaradilib vo bu 6lkalor, asasan,
Singapur, Koreya, Cin kimi Asiya Olkalori vo digor Sorqi Asiya ixracatcilaridir.
Biitiin SSF-lar moanba va forma baximindan banzardir, lakin 6lkalorinin sortlorini,
siyasi prioritetlorini vo mosuliyyot strukturlarin1 oks etdiron bir ¢ox hallarda
heterojendir. ©lavo 2-do SSF-lorin osas hodoflori vo yaradilma mogsodlori 3
kategoriyada gostorilmisdir. SSF-lorin {imumi vozifolori olsa da hoar birinin
Oziinoxas xiisusiyyatlori vardir.

ARDNF vazifalorindo osason iqtisadi inkisaf vo makroiqtisadi sabitliyi
gorumaq asash yer tutur. Iqtisadi inkisafa kdmok mogsadila fond &lkods miixtalif
sosial-igtisadi layihalorin, infrastrukturun inkisafi magsadilo maliyyslosdirmalarini
hoyata kegirir. DNF Olkonin iqtisadi inkisaf strategiyasi {igiin shomiyyatli bir
tamamlayict qiivvesi olaraq gobul edilmalidir. SSF-lorin timumi maqgsadlarina
goldikda iso onlara asagidakilart aid etmok miimkiindiir:

- hokumetin olave Xxorclorini  dostoklomak  iiglin  resurs  galirlorinin
doyiskanliyinin tarazlanmasi,

- valyutanin qiymatlondirilmasinin idars edilmasi,

- yerli igtisadi potensialin inkisaf etdirilmasi,

- sosial xidmatlorin (masalon, sohiyya vo tohsil) maliyyslosdirilmasi,

- nasillorarasi sorvat kogiiriilmasinds vasitagilik,

- eloco do dovlet resurslarinin  monimsanilmosi  vo yanlis bolgiisiinii
mohdudlasdiran bir vasita olaraq bir ¢ox magsadlora nail olmag.

Hazirda 78 aktiv Suveren Sarvat Fondu mévcuddur. 57 6lka an azi bir SSF

yaradib. Yaxim Sorq, Cin, Canub-Sorqi Asiya vo Norve¢ SSF-nin dord on foal
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qiitbiidiir. SSF-nin imumi bazar doyari 2018-ci ilds 7,6 mlrd dollar toskil etmisdir
ki, 10 SSF timumi SSF aktivlorinin 74%-ni togkil edir. Fondlarin 51%-i moanbayi
hidrokarbon ehtiyat: olan (mas, Kiiveyt vo ©bu Dabi Investisiya Sirkotlori), 48%-i
omtoa (mos, GIC), 1%-i iso geyri-omtoslordon (Pula Fondu, kapitalin1 almaz
chtiyatindan oldos edir) toskil olunmusdur.

Hor bir SSF unikaldir. Onlar forgli investisiya portfelino, strategiyalara vo
mioyyon edilmis mogsadlora malikdir. Lakin oksor fondlarin asas moqsadi tiikonan
chtiyatlarin hasilatindan oldo edilon golirlori galocok nasillarlo béliisiilmasinin
tomin edilmasidir.

Igtisadiyyata cofil xarici valyuta axinlar1 "Holland xostoliyi"no sobob ola
bilor. Bu zaman milli valyuta mozonnasinin yiiksalmasi istehsal kimi ixracdan asili
sektorlarin rogabotodavamliligini zadsloya bilor. Bunun mexanizmlori ondan
ibaratdir ki, xarici valyuta axinlart milli valyuta almaq tg¢iin istifade olunur vo
belalikla, onun dayarini yiiksaldir. Homin daxilolmalardan irali golon hor hansi bir
inflyasiya mal istehsalinin doyorini artiracaq vo bu da beynalxalq
ragabotodavamliliga daha gox zarar veracokdir. Potensial inflyasiya mexanizminda
oldugu kimi, vosaitin milli valyutaya konvertasiya etmokdonse ABS dollar1 kimi
xarici valyutada saxlanilmasi milli valyuta mazonnasinin yiiksalmasi istigamatinds
tosiri azalda bilor. ©mtoa giymatlari yiiksok olduqgda, sabitliyi pozan "galir seli"nin
va "Holland xastaliyi"nin monfi tosirlorinin garsisini almaq tgiin galirlor fonda
daxil edilir. Qiymotlor asagi olduqda, fond goalirlori normallagdirma va maliyys
miihitinin prognozlasdirila bilmasine imkan yaratmaq {igiin biidcoys pul transfer
edo bilor.

2014-cii ildon toxminon 2016-c1 ilin yanvar ayma qodar tobii resurslarin
qiymotindoki azalma global artimin longimasi ilo miisayiot olunmusdur. Ilk olaraq
ticarotdo azalma goriilmis, noticodo investisiya yatirnminda zoifllik  vo
mohsuldarligin azalmasi bas vermisdir. Bu proseslor tokco resurs ixracatcisi
Olkolorlo mohdudlagsmamis, digor Olkalorin iqtisadi inkisafina da manealor
yaratmigdir. Resurs asililigma qarst hoyata kecirilon tadbirlor i¢cinds Soudiyys

Orobistaninin hazirladigr “Saudi Vision 2030 layihasi xiisusi strategiyasi ilo
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forqlonir. Bu layihays asason, 6lkonin malik oldugu suveren sarvat fondu diinyada
bir nomro olmali, innovativ texnologiyalar totbiq edilmoli vo dovlat qullugunda
dorin islahat islori aparilmalidir. Bu program xiisuson dovlat xarclorino 6nom verir.
Hokumot dovlot strukturunun foaliyyatini  “performansin  Slgiilmosi” ilo

doyarlondirmak ti¢iin xiisusi qurumlar yaratmisdir.

Qrafik 1. SSF-larin iimumi yatirnminda asas aktiv siniflar, illor iizra %-ls
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Manba: Pregin special report: Sovereign Wealth Funds 2018,
https://docs.pregin.com/reports/Pregin-Special-Report-Sovereign-Wealth-Funds-August-

2018.pdf
Bir gayda olarag, suveren fondlar qoyulan vazifalora uygun, 6z vesaitlorini

uzunmiiddatli alotlora yerlosdirilon yiiksokgolirli aktivlordon tutmus qisamiiddotli
alotlora yerlosdirilmig ani likvidli daha az golirli aktivlers qodor yerlosdirirlor.
Bununla borabar, suveren fond no qodor mohkom olarsa, investisiya portfelinin
yerlogdirilmasindon daha yiiksak dividendlor almaq tigiin onun rahbarliyi daha ¢ox
riski 6z tizerina gotiira bilar. Qrafik 1-don goriindiiyti kimi suveren sarvat fondlar
genis aktiv siniflor arasinda Sarmays qoyur. Sehm va sabit galirli qiymatli kagiz
kimi onenovi aktiv siniflori, fondlarin investisiya portfelinin ohamiyyatli bir
hissasini taskil edir (uygun olaraq 82% va 78%).

Aktivlarin hacmi har névbati il getdikco artmisdir. Lakin onlarin imumi pay

tutumunda doyisiklik bas vermisdir. Sabit golirli giymatli kagiz aktivlarinds
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azalma miisahido olunmusdur. Tarixi olarag, SSF-lorin  oksariyyatinin

strategiyasinda sabit galirli qiymotli kagizlar morkozi mévqgeds olmusdur.

Qrafik 2. Umumi portfel iizra aktiv siniflorinin béliisdiiriillmasinin tokamiilii
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Manba: PWC, https://www.pwec.lu/en/alternative-investments/docs/pwc-sovereign-wealth-

funds.pdf

Bununla yanasi, diison faiz doaracalari sabit galirli mohsullarin colbediciliyini

azaltmisdir. Qrafik 3-don gériindiiyii kimi 2010-cu ildon 2016-c1 ilo goder IEO-da

asason diinyanin osas giic markazlori olan ABS, Yaponiya vo Avropa Birliyindos

(AB) faiz doracalarinds azalma bas vermisdir:

Qrafik 3. ABS, Yaponiya, AB-da 2010-2018-ci il arasi faiz daracalarinin dayismasi
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Manba: Igtisadi ©mokdasliq vo Inkisaf Toskilati (OECD) https://data.oecd.org/interest/long-
term-interest-rates.htm
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Faiz dorocalorinin asagi diismosi do birbasa olaraq sabit galirli aktivlorin
golirliliyinin asagi diigmasinag va calbediciliyinin azalmasina sobob olmusdur.

Olavo 1-don (soh. 80) goriindiiyli kimi, aktivlorine gors an bdyiik SSF Norveg
Fondudur vo fond risklorin diversifikasiyasini vo maksimal golirliliyi tomin etmok
liclin genis sokildo investisiya yatirir. Neft golirlorinin saglam vo golirli formada
tonzimlonmasi vo monfi tosirlorin neytrallagdirilmasi voziyyotindon s6hbot acarkon
Norveg tocriibosindon danigmaq mogsodouygun ola bilor. 1965-ci ildon neft
bumunun yasanmasi ilo 70-ci illorin ortalarina kimi 6lkodo * Holland sindromu”
misahido edilirdi. Bunun garsisinin alinmasi {iclin 6lkads bir sira todbirlor
goriilmoya bagladi:

- insan kapitalinin inkisafi Giglin osas investisiyalar tohsil, elm, sosial miidafio
Va Sohiyyaya yatirildi,

- amok haqqnin yiiksok olmasi sabobindon digor sektorlardan neft-gaz
sektoruna kadr aximinin qarsisini almagq ti¢iin vahid morkazlosdirilmis amak haqqi
sistemi formalasdirildi,

- Milli iqtisadiyyati, xiisusilo geyri-neft sektorunu neft golirlorindon
sterilizasiya etmoak tigiin Norve¢ Dovlot Pensiya Fondu yaradild,

- 1970-ci ildo Neft-qaz sonaeysinin prinsiplori imzalandi ki, onun tmumi
monasi: Norve¢ neftdon asililifin olmamasi1 {iclin bu sektorla yanasi digor
sektorlarin da paralel inkisafin1 qarsiya moqsad qoydu vo bu sanadds investisiya
yatiran sirkatlorin neft-qaz sonayesi ilo borabar digor sektorlarin da inkisafina
dostok olmali olduglari geyd edildi.

Fonda yigilan vosait asason golocok nosillor {i¢lin qorunur. Belo ki, oxsar
fondlardaki vasaitlor hakimiyyat torafindan istifads edils bilarsa, Norvegds istifads
imkanlari mohduddur. Fondun vosaitlori ¢otin sosial-iqtisadi voziyyatlor {giin
nazords tutulmusdur. Fonddan biidcoys transfertlor do hoyata kegirilir ki, homin
vasaitlorin hocmi Parlament torofindon miisyyon edilir. Bunun osas istiinliiyii
ondan ibaratdir ki, iqtisadrda olan hakimiyyat vasaitlorin transfertinds tokbasina
gorar vera bilmir. 2001-ci ildo verilon qorara asason fonddan biidcoyo transferto

blidco xorclorinin 4%-1 hacmindo limit qoyulmusdur. Vasaitlorin toyinatina
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goldikda is9, homin vasaitlor yalniz geyri-biidco kasrinin Ortiilmasi tiglin istifads
edilo bilar.

Fondun hiiquqi bazasim1 Hokiimot Pensiya Fondu akti togkil edir. Pensiya
Fondu Maliyys nazirliyino aid olsa da, Norges Markozi Banki torofindon idars
olunur. Bunun istlinliiyli ondan ibarotdir ki, fondla siyasi hakimiyyoat arasinda
mosafs vardir.

Fond 2018-ci ilin sonunda 9.158 sirkato sormays yatirmisdir. Norve¢ Fondu
tic aktiv sinfo sarmaya qoyur: sohmlar, sabit galirlor vo dasinmaz omlak. 2018-Ci
ilin sonunda Fondun aktivlorinin 66,3%-1 6zal sohmlor, 30,7% sabit golirli
investisiyalar vo 3%-1 dasinmaz omlak investisiyalar1 togkil etmisdir.

Fondun sabit golirli qiymatli kagiz portfelinin 70%-1 dovlot vo olagoli
istigrazlar, 30%-ni iso korporativ istiqrazlar toskil edir. Bu bolgii asason korporativ
istiqrazlarin yiiksok riskliliyi ilo olagadardir. Fond daxili igtisadiyyata investisiya
yatirimi etmir, sobab iso yerli iqtisadiyyatt neft golirlorinin monfi tosirindon
mithafizo etmokdir. (EGA, 2015) Neft-qaz sektorunun UDM-do vo ixrac
portfelindoki xiisusi ¢okisi uygun olaraq 25% vo 27,4% otrafindadir ki, bu
diversifikasiyanin ugurlu oldugundan xabar verir. ( Thompson, & Boemher, 2008)

Qanunvericiliyo asason risklorin azaldilmasi mogsodilo NPF sirkotin malik

oldugu kapitalinin maksimum 5%-ns sahib ola bilor. (EGA, 2015)

Diagram 2. Norve¢ Pensiya Fondunun sohm kapitallarinin sektorlar iizrs strukturu

® Maliyys M Sonaye

i Texnologiya ® [stehlak mallar

M Sohiyyo xidmati M [stehlak¢1 xidmotlori
M Neft vo qaz M Osas materiallar

4 Telekommunikasiya i Kommunal xidmatlor

Moanba: Norveg Pensiya Fondu illik hesabat 2018,
https://www.nbim.no/en/publications/reports/2018/annual-report-2018/
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Fondun sohm yatirdig1 on boyiik sirkatlora Microsoft, Apple, Amazon, Royal
Dutch Shell, Facebook, Exxon Mobil Korporasiyasini gostormok olar. Sektorlar
lizro sohm yatirimi 1s9 asagidaki diagramda verilmisdir:

Fond yarandigi glindon etibaron qiymotlori agagi olan sohm almagi {istiin
tutur. 2008-ci ildo bas vermis maliyys bohran1 vaxti Norve¢ Fondu qiymatlori
koskin asag1i diison sohmlori alaraq, bir miiddot sonra onlarin qiymsotinin
qalxmasindan ohomiyyatli golir aldo etdi. Demoak olar ki, 2009-cu ildo Fondun
sohm portfelinin  40%-1 mohz homin dovrdo oldo edilmis sohmlor idi.
(https://www.regjeringen.no/en/dep/fin/id216/) 2018-ci ilin sonunda fondun sormayolori
73 olkoni va 50 valyutani ohato etmisdir. Fond sarmayalorinin ¢oxunu 34,1%-i
Avropada, 43%-i Simali Amerikada, Asiya vo Okeaniyada isa 19,3% toskil edib.

BOO diinya iqtisadiyyat1 vo turizm sektorunun osas noqtasina ¢evrilmisdir.
Neftlo zongil Olkolordon biridir, lakin hoyata kegirtdiyi todbirlor sayosindo
blidconin neft golirlorindon asililigr todricon azalmigsdir. Belo ki, neft-qaz
sektorunun UDM-do paymin 2016-ci ildo 34% toskil etmosino baxmayaragq, 30 il
avval bu gostarici 80%-2 yaxin idi. Paytaxt ©bu-Dabida qeyri-neft sektorunun
UDM-daki pay1 50%-o borabardir, neft galirlori icmal biidconin 60-70%-ni toskil
edir ki, bu yaxs1 gostorici hesab edilir. BOO-do resurs golirlori hesabina

formalasdirilan birdon ¢ox fond vardir.

Diagram 4. Obu-Dabi Investisiya idarasinin investisiya portfelinin torkibi, (%-13)

® [EO-ki sohmlor

® [EOO-ki sohmlor
M Dovlot istigrazlart
M Kreditlor

M Dasinmaz omlak
i Alternativlor

1 Ozoal sohmlor

i Digor

Monba: ©bu-Dabi Investisiya Idarasi, 2019 https://www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx

37


https://www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx

On boyiik fond on son malumatlara asason aktivlarinin doyari 697 mlrd dollar
olan ©Obu-Dabi Investisiya Idarosidir. Fondun investisiya portfeli osason
uzunmiiddotli yatirimlardan ibarot vo genisdir. Asagidaki diagramda fondun
investisiya portfeli verilmisdir. Faiz doracalori hor sahoys qoyulacaq investisiyanin
maksimal haddini gostarir.

Fondlarin soffafliq vo hesabatliligin gostoricilori {li¢lin bir sira standartlar vo
qiymotlondirmalor mévcuddur. Bunlardan “Umumi qobul olunmus Prinsip vo
Normalar”1 vo ya basqa adla taninan Santyaqo Prinsiplorini, digarina iso E. Truman
torofindon yaradilmis Suveren sarvat fondlarinin foaliyyatlorinin qiymatlondirma

coadvalini gostormok miimkiindiir.

Cadval 2: Santyaqo prinsiplari

N Bolmoa N Prinsiplor
1 1 | Hiiquqi gorgivo
Hiiquqi asaslar, mogsadlor vo | 2 | Siyasi magsod
makroiqtisadi siyasotlo 3 | Makroiqtisadi siyasatlorlo inteqrasiya olunma
olagolondirme 4 | Galir monbayi
5 | Statistik molumatlar
2 6 | Rollarin boliinmaosi
7 | Hokumatin rolu
8 | Hokumat organinin rolu
9 | Idaroetmo gorari
10 | Hesabatliliq
Institusional asaslar vo 11 | Illik hesabat
idarasetms qurulusu 12 | Audit

13 | Daxili etik standartlar

14 | Ugiincii torof prosedurlart

15 | Soffafliq

16 | Idareetmo corcivosi

17 | Maliyys molumatlarinin agiqlanmasi

3 18 | Investisiya siyasatlori
19 | investisiya prinsiplori
20 | Maraq miinaqisolorindon ¢okinmo
Investisiya vo riskin idara 21 | Korporativ masuliyyat siyasati
olunmasi asaslari 22 | Risklarin idara edilmasi ¢argivasi
23 | Investisiya hesabatlarinin standartlar
24 | Santiago prinsiplarinin hoyata kecirilmasinin 6ziinii
nozordon kegirilmosi

Mbanba: Beynolxalq Suveren Saorvot Fondu Forumu,
https://www.ifswf.org/santiago-principles-landing/santiago-principles (15.02.2019)
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Santiyaqo prinsiplori 24 prinsip va 11 subprinsipden ibaratdir. Bu prinsiplor 3
osas bolmoyo ayrilib. Birinci bolmo hiiquqi baza, mogsadlor vo makroiqtisadi
siyasatlo olagalondirma, ikinci bélma institusional ¢ar¢ive vo idaraetmo qurulusu,
liclincli bolmo iso investisiya vo riskin idaro olunmasi masalolorini ohato edir.
Umumi olaraq asagidaki cadval 2-do bdlmo va prinsipler geyd olunmusdur:

Digor giymatlondirmo névii E. Trumana moxsusdur. Onun giymotlondirmasi 4
elementdon toskil olunub vo giymotlondirmo 100 balla aparilir: 1) struktur, 2)
idaroetmo, 3) soffafliq vo hesabatliliq, 4) maliyys bazarlarinda faaliyyat. 2015-ci il
qiymatlondirms cadvalinds Dovlat Neft Fondu 60 fond arasinda 92 balla 4-cii yera
layiq gortilmusdii: (Truman & Stone, 2016)

Cadval 3: E.Trumanin 2015-ci il qiymatlondirms cadvalind asasan ilk beslik

Norveg Norveg Pensiya Fondu 98
Yeni Zelandiya Yeni Zelandiya Super Fondu 94
ABS Daimi Vyoming Mineral Fondu 93
Azorbaycan ARDNF 92
Kanada Alberta Omanat Fondu 91

Mbonba: Stone, Truman, 2016, https://piie.com/system/files/documents/pb16-18.pdf

Cadval 4: Linaburg-Maduell Saffafliq indeksi

Alyaska Daimi Fond Korporasiyasi 10
Alberta Investisiya Idaroetmo Korporasiyasi 10
Cili Pensiya Fondu 10
Panama Omanot Fondu 10
Avstraliya Galocok Fondu 10
Miibadala Investisiya Sirkoti 10
Bohreyn Mumtalakat Holding Sirkoti 10
Irlandiya Milli Pensiya Fondu 10
Yeni Zelandiya Super Fondu 10
ABS-Simali Dakota Fondu 10
Norveg Pensiya Fondu 10
Samruk-Kazyna (Qazaxistan) 10
Cili-Iqtisadi vo Sosial Stabillosdirmo Fondu 10
ARDNF 10
Temasek Sirkati (Singapur) 10

Monba: Suveren Sarvat Fondu Institutu,
https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/
(10.04.2019)
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Bu tip fondlarin foaliyyatlorinds soffafliq vo hesabatliligin artirilmasina togviq
etmok {iciin K.Linaburq vo M. Maduel torofindon index formalasdirilib. Index
Linaburg-Maduel indeksi adlanir vo 10 prinsipdon tortib olunmusdur. Suveren
fondlarin mogqsadlori, vozifolori, monbaolori, strukturu, illik hesabatlarini toqdim
etmosi, investisiya strategiyalari, siyasoti vo portfeli barodo molumatlar,
foaliyyatlori ilo bagli hesabatlarinin agiglanmasi, fondlarin saytinin moévcudlugu
vo idaro olunmasi vo s. masololor daxildir. Soffafligi qiymotlondirmokdo istifado
olunan bu indeksdo DNF-nin maksimum bala malik vo ilk yerds qorarlasan az

miqdarda olan fondlardan olmasi miioyyon edilmisdir.

(https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/, 2019)
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11 FOSIL AZORBAYCAN RESPUBLIKASI DOVLOT NEFT FONDUNUN
INVESTISIYA SIYASOTI VO FOALIYYOTININ TOHLILI

2.1 Dovlat Neft Fondunun investisiya siyasatinin vaziyyati

90-c1 illorin ovvallorinde miistaqillik olds etdikdon sonra Azarbaycan
Respublikas1 bir sira ¢otinliklorlo iizlosdi. Azorbaycan ilo kegmis SSRI
respublikalar1 arasinda iqtisadi alagalorinin pozulmasi, geyri-sabit ictimai-siyasi vo
iqtisadi sorait, neft-qaz sonayesindo maliyyo vo texniki tochizatin zoiflomosi agir
tonoazziilo sabob oldu. Bu ciir ¢otin vaziyyatdo Heydor Oliyev birbasa olaraq neft
sonayesinin barpasi va inkisafina diqqet ayirdi. Bela ¢atin voziyystdon xilas olmaq
vo Olkomizdo karbohidrogen ehtiyatlariin monimsonilmasinin inkisafi ii¢iin oan
yaxs1 siyasi se¢im olaraq, xarici neft sirkotlorini dovot etmoyi gorara aldi vo qisa
miiddotde Yeni Neft Strategiyasi hazirlandi.

20 sentyabr 1994-cii ildo diinyanin 8 (Azarbaycan, ABS, Boyiik Britaniya,
Rusiya, Tiirkiya, Norveg, Yaponiya, Soudiyyo Orabistani1) 6lkosinin taninmis 13
neft sirkotinin istiraki ilo ACQ yataglarinin birgo islonilmasi vo mohsulun pay
bolgiisii hagda 400 sohifalik "Osrin miigavilesi" imzalandi. 1994-cii ildon etibaron
Azorbaycan yeni milli neft strategiyasini reallagdirir. Neft strategiyanin osas
prinsipi Azorbaycanin zongin tobii resurslarinin, habelo neft vo qaz sarvetlorinin
xalqin monafeyi namino daha somoroli istifado edilmosidir. Milli Neft
Strategiyasinin hoyata kegirilmosindo oldo edilmis nailiyyatloro asagidakilar
gostormoak olar:

1. Beynolxalq neft sirkatlorinin neft vo gaz layihalorina iri investisiyalarini calb
etmoklo Azorbaycanin diinya enerji bazarina siirotli ¢ixisini tomin etmok.
Umumilikds "Osrin miiqavilesi" dévriinden bu giina godor xarici neft sirkatlori ilo
26 miigavils imzalanmisdir.

2. Azorbaycan neftinin diinya neft bazarina azad veo siiratli ¢ixismnin tomin
edilmasi maqgsadi ilo ixrac boru komarlari sisteminin yaradilmasi. Hal-hazirda 3
marsrut Xozor donizinin Azorbaycan sektorunda hasil olunan xam neftin qlobal

bazarlara ¢ixigini tomin etmak ti¢lin naqliyyat vasitasi rolunu oynayir: Baki-Tiflis-
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Ceyhan neft boru komori, Novorossiysk limanindan Rusiyanin Qara doniz
sahillorine vo Giirciistanin Supsa limanina godor.

3. Movcud iqtisadi inkisaf soviyyosini nozoro alaraq, hazirki ehtiyaclar iigiin
istifadonin tomin edilmasi vo galacak nasillor liglin neft golirlorinin bir hissasinin
yigilmasi vo artirilmasimi hoyata kegirmok. Bunun {iciin 1999-cu ildo timumilli
lider H.Oliyev "Azorbaycan Respublikasi Dovlst Neft Fondunun yaradilmasi
haqqinda" Forman imzalandi. ARDNF-nin yaradilmast zamani diinyanin diger
Olkolorindo moévcud olan oxsar strukturlarin tocriibosi, beynolxalq maliyys
toskilatlarinin tovsiyalori, milli xiisusiyyatlor va hazirki vaziyyst nozara alinmisdir.
4. Milli neft strategiyasmnin oldo etdiyi nailiyystlordon biri do Azorbaycana
miiasir avadanliglar, texnika vo texnologiyalarin axinidir.

ARDNF neft vo gazin kosfiyyati, islonmasi vo hasilatin pay bolgiisiino dair
baglanmis sazislorin hoyata ke¢irilmosindon AR-in oldo etdiyi vasaitlorin
yigilmasini, bu resurslarin tiikonon tobii sorvot oldugunu bilorok vasaitlorin
somorali, moagsadyonlii istifado vo idars edilmoasi mexanizminin yaradilmasi,
bugiinkli vo golocok nosillorin monafeyi mogsodilo saxlanmasini tomin etmok
ticiin Umummilli lider H. Oliyev torafindon 29 dekabr 1999-cu il tarixli 240 sayli
"Azorbaycan Respublikast Dovlot Neft Fondunun yaradilmasi haqqinda" formani
ilo yaradilmigdir. Bu, Olkomizin milli neft strategiyasi dovriindo yeni bir
baslangicdir. Bundan basga hokumot, o©lko iqtisadiyyatini intensiv valyuta
daxilolmalarinin monfi tosirlorindon qorumaq, makroiqtisadi balansi tomin etmok
va geyri-neft sektorunun inkisafi tiglin hadeflonmis siyasot aparmaga basladi.

Fondun 9Osasnamasina gors onun foaliyyotino Prezident torofindon toyin vo
tosdiq olunan icrag¢i direktor rohborlik, Miisahido Surasi iso nozarat edir. Fondun
Osasnamosind hor hansisa doyisiklik AR Prezidenti torofindon edilir. Icraci
direktor fondun “Qaydalar”ina asasan aktivlorin idara olunmasini va investisiya
siyasatini tomin edir vo Qaydalarda nazards tutulmus digar vazifalari hall edir.

AR-in “Biidca sistemi hagqinda” Qanununa miivafiq olaraq DNF-nin galir vo
xarclori icmal dovlat biidcasinin torkib hissasi kimi har il parlament tarafindan

biidco layihasi ilo birlikdo miizakiro edilorok tosdiglonir. Biidconin tasdiqi
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prosesinds icmal biidco Kosrinin, eyni zamanda icmal biidco Xorclorinin yuxari
hoddino baxilir vo dovlst biidcasinin tosdigi prosesinds oshomiyyatli rol oynayir.
Fondun xarclari isa fondun tasdiq edilmis biidcasina nozaran hayata kegirila bilor.

Fondun foaliyyotinin vo idaro olunmasinin osas prinsiplorini, habelo onun
vosaitlorinin formalasmasi vo istifadosini miioyyon edon miihiim sonod AR
Prezidentinin 2000-ci il 434 sayli formanmi ilo tosdiq edilmis "Azoarbaycan
Respublikast Dovlot Neft Fondu haqqinda" olan Osasnamodir. (http://www.e-
ganun.az/framework/148, 2019)

Prezidentin 19 iyun 2001-cii il tarixli digor 511 sayli formani ilo “DNF-nin
valyuta vosaitinin saxlanmasi, yerlosdirilmosi vo idaro edilmosi haqqinda
Qaydalar”in tosdigindon sonra DNF demok olar ki, foaliyysto baslamisdir.
Osasnamayo uygun olaraq DNF-nin vasaitlori (golirlori) asagidaki monbalor
hesabina formalasir:

- Olkomizin payma moxsus karbohidrogenlorin, xam neftin, qazm (monfoot
neftinin va gazinin) satisindan daxilolmalar;

- neft-qaz miigavilolorinin imzalanmasi va icrasi ilo bagli ARDNS-a vo yaxud
salahiyyatli dovlat orqanina investorlar tarafindon daxil olan bonus 6donislari;

- xarici yatirimgilar torafindon neft yataqglari iizro torpaq sahslorinin istifadasi
ticlin 6lkanin hokumatina ddanilon akrhesabi 6donisloari;

- Tranzit haqqindan daxilolmalar;

- xarici sirkatlorlo baglanmis sazisloro uygun olaraq Azoarbaycan torafine
verilmis miigavilalors aktivlarin satisindan vo diger daxilolmalar;

- DNF-nin aktivlorinin yerlogdirilmasindon vo onlarin idara edilmasindon
daxilolmalar (faiz galirlori, aktivlorin yenidan giymatlondirilmasindon slds olunan
galirlar, dividendlar va s.) (http://www.e-ganun.az/framework/148)

2017-ci il Fondun illik hesabatina asason homin il {izro Fondun golirlori
7065,5 mln ABS dollar1 toskil etmisdir ki, golirin ¢ox hissasi (90,7%) manfoat neft
vo qazin satisindan  (golirin 97,4%-1  Azori-Cirag-Giinagli  yatagindan
daxilolmalardir), 9%-ni (641,9 min dollar) vasaitlorin idars olunmasindan golirlor
toskil etmisdir.
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Qrafik 4: ARDNF-nin 2017-ci il galir monbayi

N Galir manbayi Mboblog (mln ABS Galirlordaki hacmi
dollar) (%-19)

1 | Manfoat neft vo gazinin satisindan 6409,6 90,71

golirlor

2 | Vosaitlorin idaro olunmasindan golirlor 641,9 9,1

3 | Tranzit haqlar1 {izro 6donislor 10,5 0,15

4 | Akrhesabi d6danislor 2,1 0,03

5 | Bonus 6donislori 1,4 0,01

Moanba: ARDNF 2017 hesabati

Fondun xorc boliimiino nozor saldigda iso Fondun faaliyyotindo onun
vosaitlorinin osason, asagidaki formalarda istifadosi nozords tutulmusdur:
1. Azad edilmis orazilorin borpasi, hom¢inin qagqin vo mocburi kogkiinlorin
daimi yasayis yerlorina qaytarilmasi {igiin todbirlorin goriilmasi,
2. Yoxsullugun azaldilmast vo digar sosial problemlori hall etmoak {igiin
todbirlorin hayata kegirilmasi,
3. Kigik vo orta miiassisalorin, regionlarin vo iqtisadiyyatin geyri-neft
sektorunun inkisafi maqsadils islor goriilmasi,
4.  Strateji shomiyyatli infrastruktur obyektlorinin tikintisi vo rekonstruksiyasi ilo
bagli layihalarin maliyyalagdirilmasinin hayata kegirilmasi,
5. Milli igtisadiyyatin texnoloji va intellektual baza saviyyssinin yiiksalmasini
stimullagdirmagq,
6. Insan kapitalimin inkisafi vo kadr pesokarligmin artirilmasi mogsadilo
programlarin, layihalorin, tadbirlorin hayata kegirilmasi.

Belaliklo, iimumi nazar yetirdikdo qyed etmoak olar ki, ARDNF-nin xarclari,
asasan, qisamiiddatli deyil, uzunmiiddatli vazifalarin hallina yonaldilmisdir.

ARDNF-nin investisiya strategiyasimnin 0ziiliinii iri hacmli itkiloerin
minimallasdirilmasi sortilo galirliliyin maksimallagdirilmasi togkil edir. ARDNF-
nin investisiya va risklorinin idars olunmasimin hiiquqi bazasin1 AR Prezidentinin
19 iyun 2001-ci il tarixli 511 nomrali formani ilo tosdiq edilmis “Azorbaycan
Respublikast  Dovlet Neft Fondunun valyuta vosaitlorinin = saxlanilmasi,

yerlosdirilmosi vo idara edilmosi haqqinda Qaydalar” vo ya qisaca Investisiya
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Qaydalar1 vo AR Prezidentinin saroncamlart ils illik prinsipial olaraq tesdiq olunan
“Azarbaycan Respublikas1 Dévlot Neft Fondunun Investisiya siyasati” toskil edir.

Investisiya Qaydalar1 fondun vasaitlorinin idars olunmasinin {imumi xarakter
vo xlsusiyyotlorini miioyyon edir. Belo ki, bu Qaydalar vasaitlorin
diversifikasiyasini, investisiya alotlori {izorindoki mohdudiyyatlori, Xarici
menecerloro qarsi toloblori, homginin torof miigabillori ola bilocok torofdaslarin
kredit reytinq doracolorini miloyyonlosdirir. Qaydalarda DNF-nin valyuta vasaiti vo
ya investisiya portfeli dedikds, Fondun vosaitinin istifado olunmasinin osas
istigamotlori vo xarici valyutada ifado edilmis vosaitlor nozords tutulur.

Investisiya siyasoti DNF-nin portfelinin  hodoflorini vo  hodoflonmis
golirliliyini, prognozlagdirilan tutumunu, valyuta torkibini, risk norma va
hoddlarini miisyyanlosdirir. (Bax: Olavs 2, soh. 83)

Fondun portfelinin investisiya siyasati vo investisiya alotlorino goro bolgiisii
illik nozordon kegirilir. Portfelin imumi doyarinin an az 90%-nin beynolxalq kredit
agentliklort Standard and Poor’s, Fitch torofindon verilmis kredit reytingi “A”,
Moody’s torofindon “A2” reytinq doracalorindon asagi olmayan 6lkolorin valyuta
aktivlorindo olmasi miioyyonlosdirilmigdir. Fondun investisiya portfelinin 50%-i
ABS dollarinda, 35%-i avroda, 5%-i Ingiltora funt sterlinginds, qalan 10%-i iso
digor valyutalarda ifado olunan aktivlors yerlosdirilo bilor. 2018-ci ilin sonuna
ARDNF-nin vasaitlarinin xarici valyutalar {izro bolgiisii iso bu clirdiir: 54,3% ABS
dollar1, 34,4% Avro, 4,6% Ingilis funt sterlingi, 1,5% Yapon yeni, 1,3% Cin yuani,
0,8% Tiurkiys lirasi, 0,7% Rusiya rublu, 0,6% Avstraliya dollari, 0,5% Koreya

vonu, galan 1,3% 189 digor valyutalar toskil edir.
(https://www.oilfund.az/investments/information, 2019)

DNF hom ononovi, hom do alternativ aktiv ndvlorine investisiya yatirir.
Fondun 2018-ci il biidcesi haqqinda olan Formanda investisiya portfelinin
asagidaki altportfellordon ibarat oldugu geyd olunmusdur:

- borc ohdaliklori vo pul bazarlar1 alotlori — asagi konarlasma intervali
maksimum 5% olmagla, portfelin macmu dayarinin 60%-i;
- sohm altportfeli —portfelin macmu dayarinin maksimum 25%-i;
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- dasmmaz omlak altportfeli — maksimum konarlasma intervali 2% olmagla,
portfelin macmu dayarinin 10%-o qodori;
- quzil portfeli — maksimum Kkonarlagsma intervali 3% olmagla, portfelin macmu
doayarinin 5%-a gadori. (http://e-ganun.az/framework/37473, 2019)

Fondun rosmi saytindan verilon molumata osason 31.12.2018-ci1 il tarixino
vasaitlorinin strateji bolgiisiindo portfelin 76,5%-1 sabit golirli qiymotli kagizlar,
pul bazar1 alotlori, 12,8%-1 sohmlor, 5,3%-1 dasmnmaz omlak, 5,4%-ni qizil

investisiyalar1 togkil etmisdir. (https://www.oilfund.az/investments/information, 2019)

Diagram 5: ARDNF-nin investisiya portfelinin cografi regionlar iizra tasnifati, %-Is

m Avropa

m Asiya/Sakit okean

z,ffg\ﬁ\g

u Simalt Amerika

m Avstraliya/Yeni Zelandiya
B Yaxin Sorq
B Conubi Amerika

u Beynolxalq Maliyyo
Toskilatlar

Moanba: ARDNF-nin ~ 2018-ci il  iizro  investisiya  foaliyystinin  yekunlari,
https://www.oilfund.az/storage/uploads/nmzj0da3pl.pdf

Ozal sohm portfelino nozor salsaq, fondun hesabatina asason qeyd edo bilarik

ki, DNF 2017-ci ildo 4 satinalma vo 1 inkisaf fonduna investisiya yatirmisdir.
Cadval 5:ARDNF-1n 2017-ci ilds 6z3l sohm portfeli

1 | Carly Partners VII fondu 50 mln ABS dollar1
2 | Blackstone Core Equity Partners Fondu 50 min ABS dollari
3 | BC European Partners X fondu 56 miIn avro
4 | Apollo Fund IX fondu 85 min ABS dollari
5 | FSI Mid-market Growth fondu 20 mln avro

Mbonba: ARDNF 2017 hesabati

Fond Tiirkiyo Ziraat Bankasi, Akbank, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiyo Garanti

Bankas1 va Azarbaycan Beynolxalq Bankina depozit yatirmisdir.
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Dovlot Neft Fondu 2012-ci ildon baglayaraq dasinmaz omlaka investisiya
goyulusunu hoyata kegirir. Diinyanin bir ¢ox 0Olkoalorinin London, Paris, Milan,
Tokio vo s. gohorlorindoki morkozi vo gorkomli ofis komplekslorinog, ticarot
obyektlaring, binalarina birbasa investisiya yatirmigdir.
(https://www.oilfund.az/investments/real-estate ) ARDNF investisiya yatirimlarinin
66,9%-i IEO-da, 25,45%-1 iso IEOO-ds edir.

DNF-nin borc 6hdaliklori vo pul bazar alostlori portfelinin idarasinin hodof
golirliliyinds miivafiq valyuta lizra (avro istisna) 6 ayliqg LIBOR, avroda iss 6 ayliq
EURIBOR faizi asas segilir. LIBOR doaracasi olmayan valyutalar iizra iso maliyya
bazarinda banklar arasmda alt1 ayliq kreditlor lizro genis yayilmis faiz doracalori,
Sohm tizro hadof golirliliyi iso asas olaraqg MSCI Stock Market indeksi gotiriiliir.

DNF-nin 2018-ci il iizro investisiya portfelinin orta illik iimumi goalirliliyi
0,35% toskil etmisdir ki, bu son 10 ildo on asag1 golirlilikdir.

Qrafik 5: ARDNF-nin investisiya portfelinin 2008-2018-ci illor arasi orta illik iimumi
golirliliyi

4,00% -3:79%
3,50% -
3,00% -
2,50% -
2,00% -
1,50% -
1,00% -
0,50% -
0,00% -

1,92% 1,88%

N\

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Moanba: ARDNF-nin 2018-ci il iizra investisiya faaliyyatinin yekunlari,
https://www.oilfund.az/storage/uploads/nmzj0da3pl.pdf

Fondun 2018-ci il iizro golirliliyindo sabit golirli qiymotli kagizlarin payi
0,68%, sohm (6zal do daxil) -0,87% vo dasinmaz amlak portfellorinds 0,54% toskil
etmisdir. Yuxaridaki qrafikde timumi investisiya portfeli lizro golirliliyin 2008-
2018-ci illar arzinds dayisikliyi trend xatti ilo gdstorilmisdir.
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Kecon il diinyada bas vermis doyisikliklor: BREXIT gorginliyi, Cindo iqgtisadi
artimin asag1 diismosi, FED-in faiz doracolorinds apardigi siyasst vo monfi
prognozlar noticosindo sohm bazarlarinda asagir golirlilik miisahido edilmisdir.
Sohmlords bu ciir enmo digor vo asason portfelinin oksariyyatini sohmin toskil
etdiyi fondlarin golirliliyinin azalmasi ilo noticolonib. Mosolon Norveg Pensiya
Fondunun golirliliyi -6,1%, Alyaska Daimi Fondunun -1,1%, Yeni Zelandiya
Fondunda iss -2,18% olmusdur.

DNF-nin investisiya portfeli iizro  golirliliyin  miioyyanlosdirilmasi
metodologiyasi 2009-cu il tarixli 5 nomrali daxili sorancam ilo tosdiq olunmus
“Azorbaycan Respublikast Dovlet Neft Fondunun valyuta vasaitlorinin vo
investisiya  portfelinin  torkib hissolori olan altportfellorin ~ galirliliyinin
hesablanmasi  Metodologiyasi’na  uygun mozmunda hoyata  kegirilir.
Metodologiyada iimumi portfel iizro golirliliyinin hesablanmasinda baza valyuta
olaraq manat, dollar vo ya Avro se¢mokla, habelo baza valyutasinin mozonna tasiri
nozora alminadan aparilmasi qeyd edilmisdir. Alt portfellordo golirlilik bu
portfellor lizro baza valyutas: olaraq yerli valyutada vo ABS dollar1 segilmoaklo

hoyata kecirilir. (https://lwww.oilfund.az/report-and-statistics/get-download-
file/7_2017_tam.pdf, 2019)

Fondun Investisiya Qaydalarinda geyd olunur ki, DNF-nin valyuta vosaitlori
lizra hesablagsma hesab1 Azarbaycan Respublikasinda yalniz Moarkazi Bankda agilir.
Respublikadan konarda Fondun hesablasma hesablar1 beynslxalq reyting
agentliklorinin uzunmiiddatli 6hdoliklar {izro Standart and Poor’s va Fitch-do “A-
”, Moody’s-do iso “A3” kredit reytingindon asagi olmayan reytingo malik
banklarda a¢ila bilor.

Fondun idaro olunmasinda bir nego risklor ilizro toloblor irali siiriiliir: faiz
daracasi, kredit, likvidlik va xarict menecerlar tizra olan toloblor. Pul bazari alatlori
va borc ohdsliklari alatlorinin faktiki investisiya durasiyas: (miiddsti ) 48 aydan

cox olmamalidir. Bir maliyys togkilati vo ya bir investisiya aktivinin portfeldaki

maximum hacmi imumi portfel hacminin 15%-don ¢ox ola bilmaz.
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DNF-nin son 2017-ci il illik hesabat molumatlarina asason, portfelinin 11,4%
-1 xarici menecerlor torofindon idaro edilib. ARDNF-nin 2019-cu il biidco
formanina asason, Xarici menecerlar tizra bir sira tolablor vardir:
- Colb edilan xarici menecerin kredit reytingi Standard and Poor's, Fitch va ya
Moody's kimi beynalxalg kredit agentliklorinin investisiya doracali reytingindan
asag1l olmamali, homginin dayari 1 mird dollar mablogindon az olmayan aktivlorin
idara olunmasinda miisbat Vo az1 5 il lazimi tocriibasi olmalidir.
- Xarici menecerlorin idara edacayi vasaitin hocmi iimumi portfelin 60 %-don,
bir xarici menecerin idara edacayi vasaitin hacmi iss timumi portfelin 5 %-don gox

olmamalidir.

Cadval 6: DNF vasaitlorinin xarici menecerlor torafindon idars olunma hissasi

Sabit golirli Diinya Banki 0,6% 228.0
qiymotli “Deutsche Bank Advisors” 0,3% 104,0
kagizlar iizra
Sahmlar iizra “UBS Asset Management” 4 5% 1598,0
“State Street Global Advisors” 4.2% 1493,0
(SSGA)
“Mellon Capital Management” 0,9% 332,0
“BlackRock Investment 0,9% 315,0
Management”

Mbonba: ARDNF hesabati
https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive

2.2 Dovlat Neft Fondunun faaliyyatinin qiymatlondirilmasi

Tobii ehtiyatlarla zongin oOlkolor resurs boliisdiiriilmosi, uzunmiddatli
makroiqtisadi  sabitlik vo maliyysa dayaniqhigi kimi xiisusi problemlarlo
qarsilasirlar. Neft vo gaz hasil edon Azorbaycan, resursla zongin olan 6lkalor kimi,
maliyys problemloarinin halli, nasillorarasi golir bolgiisiinii diizgiin hoyata kegirmok
Vo resurslarin sarvatini daha mohsuldar aktivlora ¢evirmok ii¢iin Suveren Sorvot
Fondunu - ARDNF-1 yaratmaga qorar verdi. Bu mogsadlari hayata kegirmok tigiin

bels bir fondun maliyya (fiskal) dayaniqligi ¢ox vacibdir. (Aslanli , 2015)
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Umumiyyatlo, maliyys sabitliyi problemi xiisuson resursla zongin 6lkalorda
agirdir, ¢iinki neft, gaz vo ya minerallarin ixracindan asili olaraq galon monfoat iki
problemas saboab ola bilar: 1) golirlorin dayiskanliyi va 2) Hollandiya Xxastaliyi. Bu
sobobdon cari resurs golirinin yiiksok xoarclonmasi galirlarin dayiskanliyini oldugca
ciddi igtisadi naticalora sabob olan yiiksaok doyiskon Xarclora gevirir. (Aslanli, 2015)

2001-2018-ci illordo Neft Fonduna daxilolmalar 142 mlrd dollar toskil edib vo
bu veasaitin toxminon 27%-i yigima yonoaldilmisdir. Neft vo gaz gelirlori tizro
strategiyada miioyyon edilmisdir ki, daxilolmalar yalniz zirva Soviyyasine ¢atanda
daxilolmalarin 25% hissasi yigilir. Bu olduqgca asagi gostaricidir. Hesab edirom Ki,
bu ciir agsag1 yigim saviyyasi golocokdo, neftin giymotinin asagi diismosi vo ya
tiikonmasi vaziyyatinda 6lkaya manfi tasir gostara bilar.

Bir cox dovlotdo biidconin osasini vergi golirlori toskil edir. Lakin tobbi
resursla zongin Olkolordo biidco, resursun bazardaki qiymotindon vo osason
satisindan ¢ox asili olur. Neftlo zongin 6lkalorin ¢oxunda da asililiq asasan neftlo
baglidir vo onun giymatindaki geyri-stabil vaziyyat valyuta mozonnasina vo 6lka
chtiyatlarina tosir edir.

2000-2007-ci illorda AR biidca galirlarinin 76,6%-ni vergilor togkil etmisdir.
2008-ci ildon etibaron D&vlst Neft Fondundan transfertlorin hocminin artmasi ilo
vergi daxilolmalarinin pay1 azalmaga baslamisdir. Homin ildo Fonddan biidcays
3,8 mlrd manat transfert naticasindo biidcado vergilorin pay1r 80%-don 57%-o
diismiisdiir. Transfertlorin siiratinin getdikco artirilmasi naticasinds, 2013-cii ildo
vergi yigimlarinin dovlat biidcasinda pay1 35%-o diismiisdiir. 2018-ci ildo biidco
golirlorinin 33,3%-1 vergi daxilolmalarinin, 49,5%-i iso transfertlorin payina
diismiisdiir.

Qrafik 6-don goriindiiyti kimi, 2019-cu il prognozuna osason, biidca
golirlorinin daxilindo fondun kogiirmolorinin yiiksok olmasi diger monbolordon

daxilolmalarin tutumuna tosirini gostorir.
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Qrafik 6: Dovlat biidcasinin galirlorini tomin edan orqanlar iizra daxilolmalarin xiisusi
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Manba: Maliyys Nazirliyinin AR dovlat biidcasine dair malumatlari asasinda miisllif torafindon
hazirlanmisdir,http://maliyye.gov.az/static/105/dovlet-budcesinin-icrasina-dair-operativ-melumat

Neft Fondunun Xarclorina nozor saldigda molum olur ki, xarclorin hacmindo
Fonddan dovlat biidcasine edilon transfertlor ohomiyyatli yera sahibdir. 2003-cii
ildon fondun hesabindan dovlot biidcasine transfertlor yonlondirilmaya
baslanmisdir. 2003-2017-ci illor orzindo Fond torofindon dovlot biidcasing
biitovliikde 77 mlrd manat vasait transfert edilib. DNF-don biidcaya yonlandirilon
transfertlorin hacmi 2004-cii ildo gobul olunmus “Neft vo gaz galirlarinin idars
olunmasi iizra uzunmiiddatli strategiya”da miioyyanlosdirilmis hadaflor va onlarin
reallagdirilmasi moqsadini dasiyir. Bu strategiyaya osason uzunmiiddotli dovra
asason neft vo gaz daxilolmalart hesabma xarclorin prognozlasdirilmasi hoyata
kegirilir ki, bu zaman strategiyanin oahats etdiyi dovr ti¢iin nazards tutulan xarclara
illik olaraq limit miiayyan edilir. Masalon, investisiya Xarclori tiglin vasait hor il
{iciin miioyyanloson Dévlat Investisiya Prorqami ¢argovasinds ayrilir.

Asagidaki grafikds biidcays transfertlorin illor iizra bolgiisii oks olunmusdur.

Qrafika asason demok olar ki, transfertlor 2008-ci ildon sonra artmaga baglamisdir.
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Qrafik 7: DNF-nin dévlat biidcasina transfertinin illor iizra bolgiisii (mIn manat ils)
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Mbonba: ARDNF hesabati, https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive

Fondun xarc hissasinin demak olar ki, osas hissasi mohz transfertlorin payina
diismiisdiir. Transfertlorin hacminin bu ciir artmasi albatto ki, Fondun yigimlarina
da tosir etmisdir. 2013-cii ildon bori fondun yigimlarinda shomiyyatli gerilomolor
misahids olunur. 2013-cii ildo DNF-nin y1§im amsali 9,5%, 2014-cii ilds 20,5%,
2016-c1 ildo 4,1%, 2017-c1 ilda 189 9,2% olmusdur.
(http://eurasiahub.khazar.org/pdf/AZ_Fiskal_Qaydalar.pdf, 2019)

Homginin 2017-ci ildo DNF-don makroiqtisadi sabitliyin formalasdirilmasi
mogsadila 3949,5 mln manat (vo ya 2263 min ABS dollar1) vasait Morkozi Banka
transfert olunmusdur.

Movcud bu tip fondlarin transfertlorini miiqayiso etsok gororik ki, onlarin
bazilorinds bunun iigiin konkret mohdudiyyatlor totbig edilir. Masalon, Norveg
Pensiya Fondu sterilizasiya modeli asasinda faaliyyat gostorir. Belo ki, fondun asas
mogsadi resurs golirlorinin biico vo qeyri-neft sektorunun tizorindoki neqativ
tosirini azaltmaqdir. Mohz buna goradir ki, fond yigimlarint golocok nasil iigilin
qoruyur. Lakin, elo fondlar vardir ki, hakimiyyst fondun vesaitindon miixtalif
layihalorin maliyyslosdirilmasi ii¢iin rahatligla istifado edo bilir, lakin Norveg

Fondunda bu istifado mohdud xarakter dasiyir. Parlamentin 2001-ci ildo aldig:
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gorara osason Fonddan biidcoys yalniz biidco xarclomalorinin 4%-i godor limit
goyulub. Bu vesait isa yalniz geyri-neft Kosrinin ortiilmasi moagsadils transfert edilo
bilor. Botsvananin Pula Fondu almaz ehtiyatlarindan daxilolmalar1 golocok nasillor
tictin yigir, Cili iso mis ehtiyatlarindan golon golirlor {i¢iin 2 odod fond tosis
etmisdir: Pensiya Ehtiyat Fondu, Iqtisadi Sosial Stabillogdirmo Fondu. (Milli
iqtisadiyyat perspektivi iizro Strateji Yol Xoritosi, 2016) ABS-1n Alyaska statinda totbiq
olunan gaydaya goro neft daxilolmalarinin 50-75%-i biidcoyo kogiiriiliir, qalan
hissasi iso xiisusi fonda kogiiriilorak yigilir. Botsvanada 1994-cii ildon bari resurs
golirlori ancaq y1gim vo dovlat investisiyalarinin maliyyalasdirilmasi ticiin istifado
edilir. Timor-Leste Respublikasinda 2005-ci ildon bari totbiq olunan fiskal qaydaya
goro Neft Fondundan biidcoyo olan koclirmo neft sorvotinin 3%-ini 6to bilmoz.
Qazaxistanda iso dovloat biidcasine 8 mird ABS dollar1 hocminds koglirmalor edilo
bilor vo homin mablagin 15% az vo ya ¢ox konarlagsmasina icazs verilir.

Qeyd edim ki, ARDNF-nin vo ARMB-nin valyuta echtiyatlar1 birlikdo

Azorbaycan Respublikasinin strateji valyuta ehtiyatlarini togkil edir.
Qrafik 8: Azarbaycan Respublikasinin strateji valyuta ehtiyatlar1 (milyard ABS dollar1 ilo)
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Mbonba: ARDNF hesabati, https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive

Qrafik 8-don goriindiiyti kimi, 2015-ci ildo neft qgiymotlorinin azalmasi
sabobindon valyuta moazonnasinds yarana bilocok manfi tosirlori qabaglamagdan

otrii Morkozi Bankin valyuta intervensiyast naticosindo AR-in strateji valyuta
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ehtiyatlarinda 12,3 mird ABS dollart vo ya 24,1% azalma nozora carpmusdir.
31.12.2018-ci il tarixina AR-in strateji valyuta ehtiyatlar1 44,1 mlrd ABS dollar
soviyyasindo olmusdur.

Hasilatin Pay Bolgiisii (HPB) Saziglori c¢orcivasindo neft vo gazdan
daxilolmalar vo digor golirlor baslangicda Dovlot Neft Fondunda toplanir.
Golirlorin bir hissasi dovlot biidcosini dostoklomok {i¢lin birbasa biidcoyo transfer
edilir, qalan hissasi iso icmal biidcays daxil olan yerli investisiya layihslorinin
maliyyolosdirilmosi iiglin istifado edilir vo yaxud xarici maliyyo aktivlorino
sarmays kimi yatirilir.

Demok olar ki, DNF Azorbaycan ii¢iin shomiyyatli daxili bir ¢ox layihanin
maliyysalosdirmasini hoyata kegirir.

DNF-nin hesabatliliginda soffafligin tomin edilmasi mosalasi ilk 6nco Fondun
maliyys hesabatinin miistaqil auditor torafindon yoxlanilmasi ilo hoyata kegirilir.
2017-ci ilds fondun auditini "Prays Voter Haus Kupers" audit sirkati aparmisdir.

Madan hasilati lizra Soffafliq Tosobbiisii (MHST) neft, qaz vo digor mineral
tobii ehtiyatlarla zongin 6lkalords sirkotlorin hokumota togdim etdiyi ddonislor vo
hokumatin daxilolmalari sahasinds soffafligin vo hesabatliligin tomin edilmasinda
2002-ci ildo yaradilmis global standartdir. Azorbaycan Respublikasi 2003-cii ildon
bu tosabbiiso qosulmusdur. AR-do ilk MHST Hesabati 2005-ci ildo dorc
olunmusdur. Umumilikde 2003-2015-ci illor orzinde Azorbaycan torofinden 20
MHST hesabati agiglanmisdir. Azorbaycan 2007-c1 ildo MHST Namizadi, 2009-cu
ildo 189 MHST-nin tam hiiquqglu lizv statusunu almisdir.
(https://eiti.org/sites/default/files/documents/2015-giti_report_published_aze.pdf, 2019) 2015-ci
ildo Brazzavildo kegirilmis Idars Heyotinin 29-cu iclasinda iso namizod 6lka
statusuna endirilmisdir.

Dovlat idareetms sahasinds an asas miikafatlardan biri olan “Doévlat Xidmati
miikafati” BMT torafindon oSlkolordo dovlet strukturunun oldo etdiyi ugurlar
giymatlondirmok magsadilo 2003-cii ildo yaradilmisdir. 2007-ci ildo ARDNF
MHST-nin tatbigi sahasinds BMT-nin s6ziigedon miikafatina layiq goriilmisdiir.
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ITI FOSIL SOSIAL-iQTISADI INKISAFIN VO ONUN
TOHLUKOSIZLiYININ TOMIN EDILMOSI UCUN INVESTISIYA
SIYASOTINDON SOMOROLI ISTIFADO YOLLARI

3.1 Bazar miinasibatlorind uygun soraitds dovlatin investisiya siyasatinin
tokmillosdirilmasi

Hazirki dovrde comiyyatdo sosial-igtisadi sabitliyi toskil etmok vo onu yeni
miasir ictimai-iqtisadi voziyyoto uygunlasdirmaq diinya o6lkolorinin  osas
moaqsadlarindondir. Miiasir dovrdo hor hansi bir 6lkodo normal iqtisadi soraiti
tomin edacok osas sortlordon biri normal investisiya siyasoti vo miihitidir. Bu
siyasat 6lkonin iqtisadi artimina, yeni igyerlorinin yaradilmasina, biitiin sektorlarda
yeni texnologiyalar sayosindo miisbot struktur doyisikliklorino sobob olmalidir. (
Mahmudova, 2017) Investisiyalarm calb edilmosi mosalosini hall etmok iigiin
igtisadiyyatin sektorlarina investisiyalarin hocmini, qurulusunu vo istifadesini
miloyyan edon ciddi dovlst investisiya siyasoti tolob olunur. Diizgiin hoyata
kecirilon investisiya siyasati iqtisadiyyatin somaraliliyinin artirilmasina sabab olur.
(Dzizova, 2012)

Dediklorimizo osaslanaraq qeyd edo bilorik ki, milli iqtisadiyyatin
formalagsmasinda vo inkisafinda dovlstin investisiya siyasotinin asas mexanizmlori
olaraq asagidakilar1 gdstormok miimkiindiir :

- Investisiyalarin sosial — iqtisadi baximdan somaraliliyinin artirilmasi ;

- Investisiya faaliyyatinin dovlat tarafindan tanzimlonmasinin irali ¢akilmasi ;

- Dovlat investisiyalart hesabina miiasir nov texnologiyalarla yeni istehsal
miiassisalorinin yaradilmasi ;

- Dovlat investisiyalarini da colb etmoklo, yeni isyerlorinin yaradilmasi ;

- Daovlatin vergi siyasatinin iqtisadi artima miisbat tesirinin artirilmasi yoniinda
islorin goriilmasi ;

- Regionlari sosial-igtisadi inkisafinin hoyata keg¢irilmasi ; ( Mahmudova, 2017)

Prezidentin 6 dekabr 2016-c1 il Formani ils tosdiq edilmis “Milli igtisadiyyat
vo iqtisadiyyatm osas sektorlari lizro strateji yol xoritalori’na, homg¢inin digor
normativ-hiiquqi sonadlora vo inkisaf proqramlarina osason hazirlanaraq “Biidco

55



zorfi”no daxil olunmus “Azarbaycan Respublikasinin 2019-cu il va sonraki 3 il
lizro iqtisadi vo sosial inkisaf konsepsiyasi”nda 2019-2022-ci illor {i¢lin dovlatin
investisiya  siyasotinin  osas  prioritet  istigamotlori  asagidaki  kimi
miioyyonlosdirilmisdir:

- iInvestisiya layihalorinin, dovlotin sosial vo iqtisadi inkisaf prioritetloring
asasan uygunlasdirilaraq se¢ilmasi;

- dovlet investisiyalarinin osason qeyri-neft sektoru vo regional inkisafa
istigamotlonmoasi;

- regional inkisaf siyasotinin miiasir inkisaf tendensiyalaria uygun se¢ilmasi;

- Olkodo sosial, insan kapitali, infrastruktura yatirilan investisiyalarin
prioritetliyinin asas gotiiriilmasi;

- oOlkonin iqtisadi tohliikesizliyinin  xtisuson elm tutumlu layihalora
istigamotlonmoasi. (http://sai.gov.az/upload/files/REY-DB-2019.pdf, 2019)

Prezident 1.0liyev torafindon Azorbaycan regionlarin sosial-igtisadi inkisafi
ilo olagodar 2004-2008, 2009-2013, 2014-2018 vo 2019-2023-cii illori shato edan
“Dovlat Programlar1” hoyata kegirilmis vo hazirda da davam etmokdadir. Bu
programlar, bolgalorin igtisadi potensiallarinin vo tobii ehtiyatlarinin mohsuldar
formada doayoarlondirilmasina sobab olmusdur. Basda kond tosorriifati sektoru
olmagla, geyri-neft sektorlarini canlandirmaq, hamg¢inin inkisafina sorait yaratmag
vo belaliklo 6lkodo moggulluq soviyyesini artiraraq xalqin golir soviyyasinin va
hoyat soraitinin yaxsilasdirilmasina, yoxsullugun azaldilmasina nail olmaq {igiin
hayata kegirilon an miihiim va genis addimlardan biridir. Azarbaycanda geyri-neft
sektorunun inkisafi ilo olagodar son illorde oldugca miihiim nailiyystlor aldo
edilmisdir. (Aras & Siileymanov, 2016) Olkada geyri-neft mohsullarinin xammal
bazasinin yaxsilagdirilmasi, bu sahodo istehsalin stimullasdirilmasi,  idxal
avazlayici yeni ragabatqabiliyyatli istehsal sahslorinin yaradilmasi vo ixracin
genislondirilmosine dovlot torofindon dostoyin giiclondirilmosi mogsadilo AR
Prezidenti torofindon “Qeyri-neft sektorunda roqabeotqabiliyyetli daxili istehsalin

dostoklonmasi ilo bagli olava tadbirlor hagqinda” 19 sentyabr 2018-ci il tarixli 7497

56



nomrali sarancam tasdiq edilmisdir.
(https://economy.gov.az//uploads/fm/files/diger/2018%20qeyri-neft%20(1).pdf, 2019)
Digor stimullasdirict todbirlordon biri AR Prezidentinin 2016-c1 il 18 yanvar

745 némroli Formani ilo tosdiglonmis "Investisiya tosviqi sonodinin verilmosi
Qaydasi1"dir ki, bu gayda Vergi Macallasinds vo "Gomriik tarifi haqinda" Qanunda
mioyyon edilmis giizostlorin oldo edilmosino osas verir. Uygun olaraq Vergi
Macollosinds edilmis doyisikliklora gora, investisiya tosviqi sonadini alan soxslor
miivafiq olaraq monfoot vo golirin 50% vergisini, omlak vo torpaq vergisini,
homgcinin idxal etdiklori texnika, texnoloji avadanlhqlar vo qurgular iizro idxalda
Olavo Doyor Vergisini (©DV) 6domokdon 7 il miiddotino azad edilmisdir. Eyni
zamanda "Gomriik tarifi haqqinda" AR Qanununda edilmis doyisikliklora gors iso
tosviq sonadini almis soxslor, habelo sonaye, yaxud texnologiya parklarinin
sakinlari torofindon IT qurgularin idxali 7 il miiddating idxal riisumlarindan azad

olunmusdur. (https://www.economy.gov.az/article/azerbaycan-respublikasinin-investisiya-
muhiti-haqqinda/21336, 2019)

Olkodo sabit investisiya miihitinin yaradilmasinda osas faktor ilk 6nco Xarici
investorlar ii¢iin olverisli soraitin yaradilmasidir. Olkomizdo daxili ve xarici
investorlarin monafelorinin qorunmasi, Yyerli sahibkarlarla borabor  xarici
sahibkarlara da olverisli soraitin yaradilmasi, miilkiyyatin toxunulmazligi
,Jbiitovliikde 6lkada investisiya miihitinin alverisliliyinin formalasdirilmasi {igiin
"Investisiya foaliyyati haqqinda" Qanun, "Xarici investisiyalarin qorunmasi
haqqinda", "Sahibkarliq sahosinds aparilan yoxlamalarin dayandirilmasi haqqinda"
kimi bir sira ganun vo normativ-hiiquqi aktlar gabul olunmusdur.Homg¢inin 2003-
cii ilds 6lkads geyri-neft sektoruna investisiyalarin calb olunmasi va bu sektorun

mohsullarmin  ixracina yardim etmok iicin @ AZPROMO  yaradilmigdir.

(https://www.economy.gov.az/article/azerbaycan-respublikasinin-investisiya-muhiti-
haqqinda/21336, 2019)

Hokiimot 6lkoyo investisiyalarin colb olunmasi mogsadi ilo "agiq qap1”

siyasati yuridiir. Hazirda 6lkods biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi, neft sektoru
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ilo yanasi, qeyri-neft sektorunun da inkisaf etdirilmosi ilo bagl iqtisadi islahat
tadbirlari hayata kegirilir.

“2018-2021-ci illor iizro Dévlat investisiya programinin (DIP) istiqgamotlor
lizro bolgiisii” layihosi ¢orgivasindo 2018-ci ildo 4924,2 mIn man dovlot asash
vasait qoyulusundan, 1362,2 min man xarici kreditlor hesabina vo 2754,2 min man
DNF-nin vosaiti hesabina {imumi 9040,6 mln manatin (30,5%) ayrilmasi
miloyyanlosdirilmisdir.  (http://sai.gov.az/upload/files/REY_Layihe2018_27oktyabr_F.pdf,
2019)

Codval 7-don goriindiiyii kimi, DIP-in icrast moqgsadilo nozerdo tutulmus
imumi vosaitin 82%-i (7439,0 min man) infrastruktur toyinatli layiholora
yatirtlmisdir. Hazirda yenilonmis infrastruktur ohalinin maddi rifahinin
yaxsilasdirilmasina, 6lkodo KOS-larin inkisafina sorait yaratmaqla yanasi, notico
olaraq istehsal edilon mohsulun maya doyorinin azalmasina da miisbot tosir

gostorir.

Cadval 7. 2018-ci il iizro Dévlot Investisiya Proqramu iizrs icra barado malumat min.
Manatla

Dovlot Osasl
Vasait Qoyulusu

Xarici kreditlor | DNF-nin vasaiti

Istiqamatlor hesabina hesabina

hesabina
Hacmi

Ui eSSt 7439 36500 | 741 | 12339 | 906 | 25542 | 92.7
layiholori

ISOS.lalyon“mlu 1199,9 936,2 18,9 63,7 47 | 2000 | 7,3
ayihalor

Miidafis vo hiiquq

. 303,3 238,7 4,9 64,6 4,7 0,0 0,0
miihafizo orqganlari

Orazilarin barpasi,
yenidon qurulmasi
va fovgoalads hallarin 12,2 12,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
aradan qaldirilmasi
yoniimlii layihalor

Digor layihalor 86,2 86,2 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Ehtiyat 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Comi 9040,6 49242 100 1362,2 | 100 | 2754,2 | 100
Mbonba: AR Hesablama Palatasinin  AR-in  2018-ci il dovlet biidcasi layihasing

Rayi,http://sai.gov.az/upload/files/REY _Layihe2018 27oktyabr F.pdf
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Cadvalo osason deyo bilorik ki, infrastruktur toyinatli layihaloro DNF
torofindon 2554,2 min. man (92,7%), sosial toyinatli layihalora iso 200 mln. man
(7,3%) olmaqgla, imumi 2754,2 mln manat investisiya yatirilmisdir.

Miixtolif dovrlordo Dovlet Neft Fondunun vosaitlorindon qagqinlarin va
mocburi  kogkiinlorin - sosial  voziyyatinin  yaxsilasdirilmasi  tadbirlarinin
maliyyalosdirilmasine shomiyyatli vasaitlor yonaldilmisdir. Asagidaki qrafikds bu

sahaya DNF-nin illor {izro yatirimlari gostorilmisdir:

Qrafik 9: DNF tarafindan qa¢qin va macburi kogkiinlarin sosial vaziyyatinin
yaxsilasdirilmasi tadbirlarina 2001-2017-ci illarda ayrilmus vasaitlar (milyon manatla)
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Moanba: ARDNEF hesabati
https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive

Homg¢inin 2018-ci ilin yanvar-sentyabr aylari oriznds iso 138,6 min manat
vosait ayrilmisdir. Umumilikdo 2001-2018-ci illor orzindoe ARDNF torafindon
qac¢qin vo mocburi kockiinlorin maisot soraitinin yaxsilasdirilmasi ti¢iin 2 241,4
miIn manat voasait Xxorclonmisdir. Bu vasaitlor hesabina Azorbaycanin miixtalif
bolgalarinda yeni yasayis montagolori tikilmis, qaz, elektrik, su vo diger miihiim,
vacib infrastruktur sistemlor tochiz edilmis vo ya yenilonmisdir. Bu vasaitlorin
naticosinds qagqin vo mocburi kogkiinlor arasinda yoxsullug 75% (2003-cii il)
haddan 12% (2016-c1 il) haddine enmisdir.

2001-2017-ci illor arzindo Neft Fondunun vosaiti hesabina miihiim sosial

yoniimli, infrastruktur, habelo insan kapitalinin inkisafi, kadr potensialinin
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artirtlmasi moqsadils ilo hoyata kegirilon, maliyyslosdirilon layihalors asagidakilar
misal gdstormok miimkiindiir:

- 2002-2006-c1 illordo miihiim siyasi, iqtisadi va strateji Baki-Thbilisi-Ceyhan
neft ixrac boru komori layihasindo Azorbaycan Respublikasinin sohmlorini
maliyyalosdirmak tigiin Neft Fondundan 297,9 mln manat gondarilmisdir. 13 iyul
2006-c1 ilda isa ixrac boru komarinin acilis morasimi bas tutmusdur.

- 2006-2011-ci illor orzindo Oguz-Qobalo zonasindan Baki soharina su boru
komarinin ¢okilmasi layihasinin maliyyslosdirilmasi tigiin 779,7 mln manat ayrilib.
Bu layiho Oguz-Qobals zonasinin yeralt1 sularindan istifade etmoklo Baki saharinin
su tachizatini yiiksok saviyyads yaxsilasdirmaqdir. Su kamori 2010-cu ilds shalinin
istifadasine buraxilmigdir vo 2011-ci ildo layihanin fondun veosaiti hesabina
maliyyalosdirilmasi basa ¢atmisdir.

- 2006-2017-ci illordo Samur-Abseron meliorasiya sisteminin yenidangqurma
layihasinin  maliyyslosdirilmasine 1,3 mird manatdan ¢ox vasait ayrilmigdir.
Layihonin asas moagsadi Baki, Sumqgayit vo Abseronun su tachizat sistemlori {igiin
etibarli su monbayi yaratmag, suyun naql olunmasinda enerji sarfiyyatini aradan
qaldirmaq vo noticado 25 MWT giiciindo enerji istehsal etmokdir. Strateji
ohomiyyata malik bu layihonin icrast 2 morhalodo hoyata kegirilmisdir. Layiho
cargivasinds ilk olaraq 111 km uzunlugunda, buraxilis qabiliyyati 40 m® hacmindo
Taxtakorpii Ceyranbatan su kanalinin tikintisi nazardo tutulmusdu. 2009-cu il
arzindo Taxtakorpii-Ceyranbatan su anbari arasinda yenii kanalin tikintisi {igiin
qazma islori bitmis Vo alt hissadon su kegidlarinin insas1 davam etdirilmis, 2013-cii
ildo iso Prezident I.0liyevin istiraki ilo Taxtakorpii su anbari, Taxtakorpii SES vo
Taxtakorpii-Ceyranbatan kanalinin rosmi agilis morasimi kegirilmisdir.

- AR Prezidentinin 30 mart 2006-c1 il tarixli 1395 ndmrali “Investisiya
foaliyyatinin Tosviqi iizra alava tadbirlor hagqinda” Soroncamina uygun olaraq
yaradilan  Azorbaycan  Investisiya  Sirketinin  nizamnamo  kapitalinin
formalasdirilmasi tigiin Neft Fondu 2006-c1 ildo 90 mIn manat ayirmisdir.
Investisiya Sirketinin osas mogsadi geyri-neft sektorunda foaliyyst gdstoran

movcud  miossisalorin - maddi-texniki  bazasinin  yenilondirilmasi,  yeni
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miiossisalorin yaradilmasi {i¢iin yerli investorlarla yanasi xarici investorlari colb
edorak, hamginin 0z vesaiti hesabma sahmdar comiyyatlorin, kommersiya
togkilatlarinin nizamnamo kapitalinda sshmloarini alaraq istirak pay1 vasitasilo
miiddatli investisiya qoymaqdir.

- AR Prezidentinin 2007-ci il tarixli 1974 sayli soroncaminin icrast maqsadilo
2008-2017-ci illordo Baki-Tiflis-Qars layihasinin maliyyslosdirilmasi tiglin Neft
Fondundan 522 miln manat ayrilmigdir. Domir yolu layihosino goro 76 kin-i
Tiirkiya, 29 kin-i Giirciistanin arazisino diigon vo biitovliikde uzunlugu 105 kin
olan Qars-Axalkalaki xattinin tikintisi, homginin Giirciistanda 160 km uzunlugunda
Axalkalaki-Marbada yolunun rekonstruksiyasi hoyata kegirilocokdir. Qeyd edok ki,
30 oktyabr 2017-ci ildo Baki-Thilisi-Qars domir yolu Xottinin agilis1 bas tutmus vo
domir yolu xattinds ilk yiik gatar1 harokato baslamisdir.

- 2008-ci ildon baslayaraq Neft Fondu AR Prezidentinin 16 aprel 2007-ci il
tarixli 2090 sayli "2007-2015-ci illordo Azorbaycan gonclorinin xarici 6lkalords
tohsili" haqqinda Formanina oSason proqrami maliyyalosdirmays basladi.
Programin baslangic dovriindon 2017-ci ilin sonuna 3 454 nofarin tohsili DNF
torofindon maliyyslosdirilmisdir ki, onlardan 1 692 nofori artiq mozun olmusdur.
2008-2017-ci illor arzinds Fond torafindon bu programin maliyyalosdirilmasineg
timumilikda 205,4 min manat moblaginds vasait ayrilmisdir.

- 2013-cii ildo baslamis layihalordon olan “STAR” neft emali kompleksinin
tikinti layihasinin sashmlarinin 40%-i DNF torafindon maliyyalogdirilir. Layiho
baslayandan toxminan 2017-ci ilin sonuna qador ARDNF torafindan layihado AR-
in istirak payinin maliyyslosdirilmosi mogsadilo 1663,3 min manat mablogindo
vasait ayrilmigdir.

- AR Prezidentinin 25 fevral 2014-cii il tarixli Saroncamu ilo “Sahdoniz”
yataginin istismarimin 2-Ci  moarholosi vo Conubi Qafgaz Boru Komarinin
genislondirilmasi  magsadilo  ARDNS torafindon  sshmlarinin 51%-i  dovlat
miilkiyyotindos, 49%-i Dovlot Neft Sirkotinoe moxsus “Conub Qaz Doshlizi” QSC
tosis edilmigdir. 2014-2017-ci illordo bu layihodo Azorbaycanin istirakinin

maliyyaloasdirilmasina DNF-don timumi 1530,3 mIn man vasait yonaldilmisdir.
61



Dovlat investisiyalarinin soviyyasi neftdon daxilolmalar hesabina artmisdir,
lakin investisiya layiholorinin  somoraliliyinin  giymotlondirilmasi  vacib
mosalolardon biridir. 2008-ci ilden etibaran (2009-cu il istisna) UDM-da qeyri-neft
sektoru, neft sektorunun artim siiratini 6tmiigdiir. Dévlot investisiyalar1 vasitasilo
inkisafina tosviq olunan qgeyri-neft sektoru, homginin UDM vo neft sektorunun
2010-2018-ci illor arasinda, ovvolki illoro nisboton artim soviyyolori asagidaki
qrafikds verilmisdir. 2018-ci ilo nozor saldiqda gorarik ki, UDM-da qeyri-neft iizra

ovvalki ilo nazoron azalma, neft-qaz sektoru {izro iso artma miisahido edilmisdir.
(https://www.economy.gov.az/article/socio-economic-development-of-the-republic-of-
azerbaijan-for-january-september-o0f-2017/28196, 2019)

Qrafik 10: UDM, neft sektoru vo qeyri-neft sektorunun artim saviyyolori, avvalki il
nisbatls %-ls
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Mbonba : AR Iqtisadiyyat Nazirliyinin AR-in sosial-iqtisadi inkisafina dair statistik
molumatlarindan istifado etmoklo miiallif torafindon hazirlanmisdir,https://www.economy.gov.az

Tobii resurs golirlorindon asililigin azaldilmas1 mogsadils, iqtisadiyyati
diversifikasiya etmoklo ixract saxolondirorok geyri-neft sektoru, xiisusilo emal
sonayesina birbasa xarici investisiyalarin calb olunmas1 xiisusi shomiyyat dasiyir.
Strateji Yol Xoritasinda 2025-ci iladok garsiya qoyulan hadof indikatorlarinin 4-
don birincisi “qeyri-neft sektoruna istigamotlonmis birbasa xarici investisiyanin
UDM-do geyri-neft sektoru payinin 4%-2 ¢atdirilmas1”dir.

Osas fondlarin, genis tokrar istehsalin yaradilmasi {iciin asas kapitala

investisiya qoyulusu hayata kecirilir ki, 2018-ci il iizro 6lkomizds iqtisadi va sosial
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sahalorin inkisafi magsadilo imumi maliyys manbalorindon biitdvliikde 17 238,2
mIn manat osas kapitala investisiya edilmisdir. Osas kapitala investisiyanin 69,7%-
ni daxili, 30,3%-ni iso xarici investisiyalar toskil etmisdir. Osas kapitala investisiya
goyulusunun 65,5%-1 (vo ya 11289,3 mln man) geyri-neft sektorunun inkisafina
istigamotlonmisdir. Qeyri-neft sektoruna qoyulan investisiyanin 24%-i, qalan
investisiyanin  isa  15,7%-1 bir yerdo qeyri-neft sonayesinin inkisafina
yonoldilmisdir. (https://www.economy.gov.az/article/main-economic-

gosrt%C9%99ricil%C9%99r/21259, 2019)

Cadval 8: Isas kapitala yonaldilmis daxili va xarici investisiya vasaitlori

xarici
Min

MIn manat %-la %-ls
manat
2013 17 850,8 131789 73,8 46719 26,2
2014 17 618,6 12 715 72,2 4 903,6 27,8
2015 15 957,0 9 058,5 56,8 6 898,5 43,2
2016 15772,8 6 490,3 41,1 92825 58,9
2017 15 550,8 6 935,7 44,6 8 615,1 55,4
2018 17 238,2 12 015 69,7 5223,2 30,3

Mbonba : Dévlot Statistika Komitosi vo Iqtisadiyyat Nazirliyinin molumatlar1 osasinda miiallif
torafindon hazirlanmigdir

DSK hesabatina asason 2017-ci il iiglin xarici Sarmayonin miqdart 8 615, 1
mln manat olmusdur. Bu sarmayanin 78,8 %-i BB, Tiirkiyo, Malayziya, Isvecrs,
Iran, Rusiya, Yaponiya, ABS-a aiddir. Bu vesaitlor asasinda lkomizdo miixtalif
xiisusiyyatli miiassisa Vo obyektlor insa edilib, istifadoys verilmisdir.

Investisiya foaliyyatinin aktivliyi ilo bagli miihiim mosalalordon biri daxili
investisiyalarin maliyys moanbayinin dovlotdon 6zal sektor iizorino kegidino nail
olmaqdir. Mahz buna goros, 6zal sektorda biznes - investisiya miihitinds yeni
tokmillogdirma mexanizmlari yaradilmali, ham¢inin birbasa xarici investisiyalarin
geyri-neft sektoruna calb olunmasinda islor daha da siiratlondirilmalidir.

Vergi doracalori va vergi yiikii do investisiya miihitinin calbediciliyina tosir
gostorir. Masalon, PWC-nin “Paying taxes 2018 hesabatinda Azorbaycanin vergi

yiikiiniin 39,8% oldugu geyd olunub. Hesabatda Azorbaycan Giirciistan (16,4%),
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Qazaxistan (29,2%), Ukraynadan (37,8%) geri qalsa, Tiirkiyo (41,1%) vo Rusiya
ilo miiqayisade (47,5%) vergi yiikii azdir.

Beynolxalq reyting hesabatlarinda 6lkonin hazirki durumu, xarici investorlarin
bu 0Olko {iciin investisiya yatirim se¢imind ohomiyyatli tosir gdstorir. Diinya
Bankinin on son “Doing Business 2019 reyting hesabatinda 6lkomiz 32 pillo
iraliloyarok 25-Ci yera yiiksalib. Hesabatda qeyd edilir ki, on ¢ox islahat aparan,
tokmillogdirmoyo malik 10 6lkodon biri mohz Azorbaycandir. Hesabata osason,
bizneso baslama, maliyyo monbolorino ¢ixis imkanlarinin artirilmasi, tikinti tigiin
icazolorin alinmasi, xarici ticaratin aparilmasi, vergilorin 6donilmasi, amlakin
qeydiyyat1 indikatorlar1 iizro daha cox iroliloyis nazora carpir. Olkemiz kigik
investorlarin maraqlarinin qorunmasi indikatoru iizro 2-ci, bizness baglamada 9-cu,
kreditlorin alinmasinda 1so (kredit malumatlari) 100 pills iraliloyorok 22-ci yerdo

gorarlasmisdir.

(https://azertag.az/xeber/Dunya_Bankinin_Doing_Business_2019 hesabatinda_Azerbaycan_dun
yanin_en_chox_islahat_aparan_olkesi_elan_olunub__ YENILANIB_VIDEO-1210249, 2019)

Olkolorin iqtisadi voziyyati, investisiya durumunun olverisliliyi hamginin,
beynolxalq reyting agentliklori torofindon do doyerlondirilir. Standard and Poor’s
va Fitch reyting agentliklori Azarbaycan tigiin kredit reytingini BB+ saviyyasindo,
Moody’s reyting agentliyi iso son dofo kredit reytingini Ba2-do sabit olaraq
miioyyonlosdirib. Umumiyyetlo, kredit reytingi olkenin kredit voziyyatini
giymatlondirmok iigiin istifado olunur vo bu da investor gorarlarina boytk tasir

gostarir. (https://tradingeconomics.com/azerbaijan/rating, 2019)

3.2 Dovlat Neft Fondunun faaliyyatinin tokmillasdirilmasi istiqgamatlari

Tahlillorimizi imumilosdirorak qeyd eds bilorik ki, tabii resursla zongin
Olkolords fiskal siyasot resurslardan aldo olunan galirin geyri-sabitliyi (volatilliyi)
vo digar amiller nozors alinmagla formalasdirilir. Umumiyyatlo qeyd etsok, resurs
golirlorindon asililiq soviyyasi vo homginin resurslarin  tiikonmosi 6lkonin
makrofiskal siyasotini miioyyonlosdiron ilkin gostaricilordir. (IMF, 2007) Neft

ixracatgist Olkalorda olan qeyri-sabitliyin biidconin goalir vo xarcloring tasirini
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qaydaya salmagq ii¢lin on uygun fiskal siyasot kimi kontr-tsiklik fiskal siyasot qeyd
edilir. Bu siyasot zamani yiiksok neft qiymotlori, yaxud iqtisadi aktivliyin oldugu
zaman biidcods y1gimlar artir vo xorclor iso balans voziyyatine goatirilir. Olkomizdo
totbiq edilon fiskal siyasot osason pro-tsiklik xarakter dasiyir. Bu siyasot zaman
iqtisadiyyatin yiiksok iqtisadi aktivlik zamanlarinda dovlet xorclori artirilir vo
yaxud vergilor azaldilir, bohran ddvriinda iso oks todbir hoyata kegirilir. IEO-do
osason kontr-tsiklik, IEOO-do iso pro-tsiklik siyasotin secilmasi daha iistiindiir.

Uzunmiiddotli fiskal dayamiqlihigin formalasdirilmasi mogsadilo miixtolif
fiskal qaydalar istifado edilo bilor. Bu qaydalar resurslardan olds edilon golirlori
nosillor arasinda hansi1 miqdarda xorclomok vo homginin galocok nosillor {igilin
golirlorin hans1 y1gim qaydalar soklinda saxlamagq sualina cavab verir. (Ismayilov,
2013) Fiskal gqaydalardan hansinin totbiq olunmasi zamani O&lkonin resurs
golirlorindon asililiq soviyyasi vo homin tobii resursun tilkonmo miiddoti, homginin
Olkalorin inkisaf soviyyasi, sahib oldugu kapitalin miqdar1 vo s. nozora alinr.

2004-cii ildo Azorbaycan hokumati rosmi olaraq "daimi real xorclor"
prinsipini gobul etdiyino baxmayaraq, DNF-don dovlot bilidcosino limitsiz vo
sortsiz kogiirmalor maliyyo sabitliyi, effektiv golirlorin idaro edilmasi vo timumi
makroiqtisadi tarazlig: tohliiko altina aldi. (Aslanli , 2015)

Miiasir dovrdo diinyada movcud olan qeyri-miioyyonlik, risk, neftin
qiymatinin qeyri-stabilliylr voziyystindo, ddvlotin, milli iqtisadiyyatin davamh
igtisadi  arttminin  tomin olunmast {iclin, yeni c¢agiriglara, tendensiyalara
uygunlasdirilmis iqtisadi siyasotinin yaradilmasi aktual mosololordondir. Olkoda
fiskal dayanigliginin, homginin risklorin idars edilmasi zorursti iigiin yenilosmis
fiskal siyasatin formalasdirilmast miihiim ohomiyyst kosb edir.  Qisa va
uzunmiiddatli dovrdoe fiskal dayanigliligin tomin edilmasi ilk 6nco, biidconin galir
va xarc bolmalarinin uzunmiiddatli tarazliga malik olmasini talob edir.

Iqtisadiyyatin osasini tobii resurs istehsali va ixracinn toskil etdiyi lkolordo
resursdan oldo olunan goalirlorin geyri-miioyyonliyi vo qeyri-sabitliyi fiskal
idaroetmo siyasotindo vo biidco planlasdirmasinda ¢otinlik yaradir vo biidco

xorclorinin soviyyasi resurs qiymsotlorinin geyri-sabitliyindon asili olur. Biidco
65



xarclorinds yaranan bu ciir vaziyyat 6zal sektorda hazirlanacaq uzunmiiddatli dovr
liclin investisiya planlarinin  vo qorarlarinin qabulunda miirokkoblik yaradir.
Beloliklo, dovlot, xorclorin planlasdirilmast zamani1 resurs golirlorinin
doyiskonliyindon qorunmaq ii¢lin todbirlorin hoyata kecirilmosino, resurs
golirlorinin y1gim vo xorclonmosi tigiin iso optimal balansin miioyyonlogdirilmasino
lazimdur.

DNF-nin vosaitlorinin ¢ox hissasinin  xarclonmasi do onun yigimimi
mohdudlasdirir vo vasaitin galacak nasillor arasinda boliisdiiriilmasi moagsadini sual
altinda qoyur.

2014-cii ildon neft giymotlorinin diismasi Sobabindon AR-in  dovlet
xarclorindo azalma miisahido edildi ki, bu da pro-tsiklik fiskal siyasatin
gostaricisidir. Qlobal makroiqtisadi voziyystdo bas vero bilocok hor hansisa
cotinliyin qarsisinin alinmasi vo ehtiyatin yaradilmasi vo davamliligi 6lko {iciin
ohomiyyatlidir. Bu sobabdon Milli iqtisadiyyat perspektivi lizro Strateji Yol
Xoritosindo Ortamiiddoatli Xorclor Cargivasinin icrast mogsadilo “qizil qayda”

mexanizmi miioyyon edilmisdir. (Milli igtisadiyyat perspektivi {izro Strateji Yol Xaritosi,
2016)

Quz1l gaydanin bir sira istiinliiklori vardir ki, onlardan on miihiim olam
sabitliyin tomin olunmasidir. Hal-hazirda fonddan Maliyya Nazirliyine
kogiirmalorin miqdar1 neftin qiymaotilo six baglidir. Bu mexanizm naticosinda
transfertlorin hoddi sabitlasdirilorak dovlat biidcasini xarclorinin neftin qiymatinin
volatilliyinden qoruyacaq vo xorclonmoni daha effektiv vo somoarali hoyata
kecirmoya yardim¢i olacaq. Bundan basga, Neft Fondundan dovlat xozinodarligina
transfertin optimal miqdart doqiq toyin olunmadigindan, DNF torofindon daha
golirli, uzunmiiddstli investisiya yatirmminda c¢otinlik yaranir. Biidcoays edilon
kogtirmolorin  hacminin mohdudlagdirilmast fonda yigilan vasaitlori artiracaq,
homin yigilan vosaitlorin nosillor arasinda adalotli paylanmasi vo fondun biidcoyo

transfertlorinin ~ inkisaf  ehtiyaclarna  uygunlugu  tomin  edilocokdir.
(http://eurasiahub.khazar.org/pdf/AZ_Fiskal Qaydalar.pdf, 2019)
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Bu todbirlorin noticasi olaraq Ortamiiddotli Xorclor Corgivosinin totbiq
olunmasi biidca xorclarinin optimal istifadesini tomin edocokdir. Belo ki, Strateji
Yol Xoaritosindo OMXC-nin biidco xorclorinin planlasdirilmasi zamani biidco
golirlorinin toplanmasi, soviyyosi, bolgiisii, osas investisiya layiholori barado
molumat vermasi qyed olunmusdur.

Bu gaydanin tosirini asagidaki kimi sorh etmok olar: cari va kapital xorclori
ticlin dovlat bilidcasi tortib olunur. Xarclorin asas boliimii geyri-neft daxilolmalar
hesabina odonilir vo geyri-neft kosri az oldugu {i¢iin, bu kosr miioyyonlosdirilmis
orta hadd neft galirlari ilo 6donilir. Neft galirlarinin galan hissasi iss asasan xiisusi
bir fondda y1gilir ki, hamin fond 6lkodo 6zol investisiyalara gorait yaradilmasi iiglin
xarici Olkalora investisiya qoyulusu hoayata kegirir.” (Milli igtisadiyyat perspektivi {izro
Strateji Yol Xoritosi, 2016)

“Sakil 1: Qizil qayda mexanizmi

o “Qhzil gayda": dovlet blidcesi neft gelirlarindan yvalmz miayyan hedde istifade eds bilar

Neft galirlari
Kapital t
xarclan !
Qeyri-neftin
kasiri

Cari xarclar

|

G Digar galirlar fonda
1 kéglrllmalidir
Xarclar Qeyri-neft
galirlan
é Hokumat biidca hazirlayarken kasirlari “qizil ol ﬁxa[ sektor investisiyvalanna tasir etmamak
: gayda” haddinde saxlayir lglin fond yvalmz xaricds investisiva yvatinr?

e "Gzl gayda" igtisadi tsikldan asih claraq dayisikliklar etmaya imkan verir.

Manba: Milli iqtisadiyyat perspektivi iizra Strateji Yol Xoritasi, 2016”

Belaliklo, resurs zongini olan 6lkalorin qarsisinda 2 se¢im durur: resurslardan
aldo edilon boyiik hacmli galirlori indiki nasil ii¢iin xarclomok, ya da galacok
nasillor {iglin y1gmaq.

Neftdon oldo edilon golirlorin istifadesi zamani iqtisadi, sosial vo fiskal
mogsadlor daha gabariq nozero almmalidir. Iqtisadi mogsadlor — diversifikasiya
noticasinds inkisaf, infrastruktura investisiya yatirimini, sosial mogsadlor -

golirlorin yenidon bolgiisii vo miixtalif sosial problemlorin holl edilmasi, yigim
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mogsadi - neftdon aldo olunan golirlordon yi1gim fondunun yaradilmasi, yaxud da
dovlat borcunun 6danilmasi {i¢iin istifado edilmasini nazarda tutur.

Qeyd edilmis iqtisadi vo sosial magsadlor asason istehlak va investisiyalarin
stimullagdirilmasii, yigim iso fiskal dayaniqliq vo yigilmis sorvatin bitmomosi
Kimi hoadoflora istigamotlonir ki, bunlar da garsiligli olaraq ziddiyatlidir. Neft
galirlari tiikkonon monbays asaslanir vo bu galirlor cari dovrds istehlak xarcloring
sorf edilir, tobii ehtiyatlar tiikondiyi vaxt iso mévcud xarc Saviyyasi tigiin alternativ
golir bazasin1 formalasdirmaq ¢otinlik yaradir.

Hasilatin Pay Bolgiisit (HPB) Sazislori ¢orgivosindo neft vo qazdan
daxilolmalar vo digor golirlor baglangicda Dovlet Neft Fondunda toplanir.
Golirlorin bir hissasi dévlot biidcosini dostoklomok {i¢lin birbasa biidcoye transfer
edilir, qalan hissasi 1so icmal biidcays daxil olan yerli investisiya layihalorinin
maliyyolosdirilmosi {i¢iin istifado edilir vo yaxud xarici maliyys aktivlorino
sormay»s kimi yatirilir.

Goriindiyti kimi DNF dovlstin iqtisadi inkisafinda miihiim rola malikdir.
Onun maliyyalasdirdiyi layihalor dovlat shamiyyatlidir. Lakin bu maliyyalosdirma
qisamiiddatli dovrdo effektiv olsa da uzunmiiddatli dovrde neft golirlorindan
asililiq olur. Belo ki, neft giymatlori diisdiiyli zaman dévlatin investisiya Xxarclori
azala bilor, bu da golir dayisikliyinin noticosidir. Investisiya xorclori dovlat
xarclorinin bir hissasi olaraq hor il doyisir. Bunun tiglin xarclomolor oasason
ohamiyyatli va daha vacib infrastruktur layihalors investisiya yatirilmalidir.

2018-ci ildo fondun vasaitlorin idara edilmosi iizra golirlori 995,6 min man
toskil etmisdir. Uzunmiiddatli dovrds oldo edilocok galirlilik ticiin vasaitlarin
asason hansi maliyya bazari alatlorinds yerlosdirilmasini miiayyan etmok lazimdir.
DNF-nin vosaitlorinin daha konservativ yerlosdirilmasi  sobsbina goéra fondun
golirliliyi tobii olaraq azalir vo eyni zamanda qeyd etmok mimkiindiir ki,
vasaitlorin bu formada yerlosdirilmasi naticasinds itki risklari do asag: diisiir. Orta
goalirlilik saviyyasina nozor salsaq gorarik ki, son 8 ildo 1,5% toskil etmigdir. Bu

oldugca asagi rogamdir. Belo ki, Norveclo miiqayiso etsok, Norve¢ Pensiya
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Fondunun orta illik galirliliyi 6,5% taskil edir. Bunun sababi NPF-nun vasaitlarin
idara edilmasindoaki daha agressiv investisiya siyasatidir.

Fondun investisiya portfelinin 66,2%-ni sohmlar, 32,2%-ni sabit golirli
qiymatli kagizlar, 3%ni iso daginmaz omlaka investisiyalar toskil edir. Sabit galirli

giymatli kagizlarda dovlet istiqrazlar: vo korporativ istiqrazlar tstiinliik toskil edir.

Qrafik 11: Norve¢ Pensiya Fondunun 2011-2018-ci illar arzinds investisiya portfelinin
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Manba: Norveg Pensiya Fondu, https://www.nbim.no/en/the-fund/returns/

Risklardan dolay1 Maliyya Nazirliyi fondun portfelina mohdudiyyatlor tatbiq
etmisdir. Belo Ki, sohmlora 50-80%, sabit golirli giymatli kagizlara iso 20-50%
arasi limit qoyulmusdur. Daginmaz omlak investisiyalari iso imumi portfelin 7%-
don ¢ox ola bilmaz.Fondun investisiya strategiyasi asasen uzunmiiddatli investisiya
goyuluslaridir. NPF imumilikde 9000-don ¢ox sirkato investisiya yatirimi hoyata
kecirmisdir. Portfelindo 35 6lkonin valyutalar1 vardir.  Bu miixtaliflik vosaitlorin
idaro edilmasinda risklorin boliigdiiriilmasindan irali golir.

Neft Fondunun vosaitlorin idars edilmasindan alds etdiyi golir onun yigimlari
liclin kifayot deyil. Portfelin konservativ xarakterli olmasi, hor il ¢coxlu miqdarda
Xorc maddolori  (buraya dovlet ohomiyyatli  sosial-igtisadi  layihalorin
maliyyalolosdirilmasi do daxil) fondun vosait toplamasina vo yigim doracasinin
azligma sobab olur. DNF-nin faaliyystinin vo vosaitlorin idars olunmasindan
daxilolmalarin artirilmast moagsadilo asagidaki masalalorin halli vacibdir: Dovlat
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Neft Fondunun foaliyyotinin idaro edilmasinin hiiquqi bazasinin daha da
tokmillosdirilmasi, bunun tiglin Dovlat Neft Fondunun foaaliyysti haqqinda Qanun
Vo yaxud Aktin gobul olunmasi, Fondun investisiya portfelinin genislondirilmosi
Vo golirliliyin artirilmasi tiglin uygun risk vo galirlilik tahlillorinin aparilmasi,
Fondun galirlorinin xorc istigamoti tizro miivafiq daha ciddi nozarotin hoyata
kecirilmosi, Soffafligin daha da artirilmasi, molumatlarin algatanliliq saviyyasinin

genislondirilmasi vo s.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Investisiyalar monfoot qazanmaq ii¢iin pul, qiymotli kagizlar, pul vesaitlori
olan digor hiiquqlar vasitosilo sahibkarliq obyektlorino vo digor vasitolors sormayo
qoyulusudur. Investisiyalar igtisadi faaliyyat vo inkisafda ohomiyyatli rol oynayir,
sosial, istehsal vo moasgullug, sanaye va iqtisadi sahalarin inkisafina tasir gostarir.

Investisiya foaliyyoti davamli iqtisadi artim {iciin olverisli sorait
yaradilmasinda osas rol oynayan genigsmiqyasl siyasi, iqtisadi vo sosial
doyisikliklor prosesidir. Igtisadi baximdan investisiya foaliyyotinin artmasi vo
investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi prosesi osas masalolordon biridir.

Miiasir dovrde dovlatlor igtisadi inkisafa nail olmaq tiglin, miixtalif iisul va
vasitolordon istifado edirlor. Onlardan biri do dovlotin osas iqtisadi siyasatlorindon
olan investisiya siyasatidir. Hor bir dovlst ham yerli, hom do xarici investorlari
maddi istehsal sahosino colb etmok {i¢lin soy gostormolidir. Diinya tocriiboasi
gostorir ki, xarici investisiyalarin colb edilmasi vo istifadosi iqtisadiyyatin
inkisafina yardim edir vo sosial-iqtisadi islahatlara giiclii stimul verir. Biitiin bu
problemlorin holli miivafiq investisiya siyasotinin hoyata kecirilmasi, investisiya
proseslorinin  tonzimlonmosi  vo  dostoklonmosi  lizro  effektiv  sistemin
formalasdirilmasi ilo six baghdir. Yaxsi diisiiniilmiis investisiya siyasati makro vo
mikro soviyyeolordo biitiin iqtisadi vozifalori hall edir vo iqtisadiyyatin yenidon
qurulmasi liglin olverigli sorait yaradir. Dovlotin  investisiya vo iqtisadi
tohliikosizliyinin ~ tomini  movqgeyindon  dovlotin  investisiya  siyasatinin
somaraliliyinin artirilmasi asasan, asagidaki prinsiplora amal edilmadon asilidir :

- maliyyalosdirilon biitiin layihalarin galir-xarc analizinin aparilmasi.

- Dovlat {igtin shomiyyatli infrastrukur layiha vo programlarinin hayata
kegirilmasi ;

- Dovlat biidcasinin . moagsadli va gonastli  xarclonmasi tizarinds dovlat
nozaratinin giiclondirilmasi ;

- Xarici investisiyanin  colb  edilmosi  mogsodilo  nromativ  bazanin

tokmillogdirilmasini hoyata kegirmok.
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Zongin resurslara malik olan 6lkalor formalasdirdiglart maliyys ehtiyatlarinin

xarclonmasi zamani 2 istigamati hadaf olaraq se¢a bilorlar:
1)  Uzunmiiddatli dovrds dayaniqli inkisafin formalasdirilmast;
2)  resurs giymotlorinin volatilliyi zamani fiskal balansin tomin edilmasi.

Biidconi vo iqtisadiyyati resurs daxilolmalarinda bas veron doyisikliklordon
qorumaq vo sabitlosdirmok, borpa olunmayan resurslardan basqa golir monboyi
yaratmaq, valyuta ehtiyatlarindan daha ¢ox golir aldo etmok, golocok nosillor {igiin
gonast etmok, ohomiyyatli inkisaf layiholorinin maliyyolosdirilmosi vo iqtisadi
artim hodaflorina nail olmaq ii¢liin olkalor miixtalif suveren fondlar yaradirlar.
Suveren fondlarin ¢oxu resursdan asili, asason neft-qazin zongin oldugu 6lkslorde
formalasdirilmigdir. Resurs Fondlarinin foaliyyatino baxdiqgda onlarin idaro
edilmasinda 2 mithiim problemin hallinin tapilmasinin 6nomli oldugu nazars ¢arpir
vo onlarin hallinin tomin edilmosi tolob edilir. Birincisi vasaitlorin xorclonmosinin
soffaf olmasi, ikincisi isa xarclonon vasaitlorin effektivliyi.

Neft vo qazin satisindan golon golirlor 6lkomizin sosial-igtisadi voziyyatinda
mithiim rol oynayir. Son ddovrlorin tendensiyalarindan olan suveren fond
Azarbaycan Respublikasinda Umummilli lider H. Dliyevin tosobbiisii ilo 1999-cu
ildo yaradilmigdir. Dovlot Neft Fondu yaradildigi vaxtdan 6lkado sosial-igtisadi
layihalora investisiya yatirmaqla iqtisadi inkisafa sabob olmusdur. Fond, dovlat
ohamiyyatli Baki-Thilisi-Ceyhan neft boru komori, Baki-Tiflis-Qars domir yolu,
Conubi Qaz Dahlizi layihalorinin maliyyslosdirmasini hoyata kecirmisdir.

2001-2018-ci illordo Neft Fonduna daxilolmalar 142 mird dollar toskil edib.
Lakin bu wvasaitin toxminon 27%-i yigima yonoldilmisdir. Neft Fondunun
xarclorina nazor saldigda malum olur ki, xarclorin hacminds Fonddan dévlat
biidcasine 2003-cii ildon baslayaraq edilon transfertlor shomiyyatli yera sahibdir.
2003-2017-ci illordo ARDNF tarafindan dovlat biidcasing ise timumilikds 77 mlrd
manat vosait transfert edilib. Bu godar xarclomanin qarsiliginda yigim miqdari ¢ox
asagidir.  Movceud  vaziyyst daxilindo DNF-don biidcoys transfertlors
mohdudiyystin qoyulmasi zoruridir. Yarandigr giindon fondun vosaitlori cari

layihalarin maliyyalosdirilmasinae sarf olunur ki, uzunmiiddstli dévrdoa bu negativ
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tosiro malik ola bilor. Iqtisadiyyata investisiya qoyulusunda dévlatin rolunun neft
galirlorinin tasiri ilo artmasi 6zal sektorun sixigdirilmasina sobab ola bilor. Diinya
tocriibolorine miiraciat etsok, gorarik Ki, suveren fond yaradan olkalorin ¢oxunda
fonddan kogiirma va Xarclomolara illik asasda mohdudiyyatlor totbig olunur.
Moasalon Norve¢ Pensiya Fondunun faaliyyatino nozor salsaq, bu mohdudiyyat
biidco xarclomolorinin 4%-i miqdarinda totbiq edilir. Moahz bu metodun indiki
vaziyyatdo olverisli olmasi onun tothigine real yanasmani tolob edir. Lakin bu
proses todricon aparilmalidir. Ciinki son illordo biidco golirlorinde DNF-nin
transfertlorinin payr 40%-in iizorindodir. Ilkin todbirler olaraq potensiali yiiksok
sahalorin inkisafina sorait yaratmaq lazimdir.

Xarici valyuta daxilolmalarinin hacmi diinya bazarinda neftin qiymati, AR-do
neft hasilat1 vo satisindan asilidir. Bu da fiskal dayanmiqliliga oangal yaradir. Digor
angal isa biidca xarclorinds bas veron artimdir. Biidco Xarclori netf galirlori ilo
baglidir. Xarici soklarin manfi tasiri ilo yaranmig voziyystdon ¢ixmaq tigiin, milli
iqtisadiyyatin rogabatqgabiliyyatliliyini vo ohalinin sosial rifahim1 artirmag,
investisiyalarin calbi, azad rogabst miihiti vo insan kapitalinin inkisafina yardim
etmoak tigiin 2016-c1 ildo Azarbaycanda Strateji yol xaritalori tosdiq olunmusdur.
SYX-do DNF-nin faaliyyatinin tokmillasdirilmasi masalalarina do yer verilmisdir.
Bunun dgiin Ortamiiddatli  Xorc ¢orgivasi vo “Qiz1l gayda”mexanizmi
miioyyonlosdirilmisdir. Bu mexanizm naticosindo  transfertlorin = hoddi
sabitlosdirilorak vo xorclomolorin daha optimal vo somorsli hoyata kegirilmoya
yardim¢1 olacaq. Biidcoys edilon transfert mohdudlasdirmalart fondun yigim
hocmini artiracaqdir.

Bundan sonra fondun qarsisinda duran osas mosolo vosaitloirin idaro
olunmasindan alds edilon galir hacminin artirilmasi olmalidir ki, bunun ii¢iin fond
daha uzunmiiddotli investisiya strategiyasindan istifads edorok foaliyyatinds
investisiya portfelinin diversifikasiyasini artiraraq, sohmlora qoyulus hacmini
yiiksaltmalidir. Bunun iigiin son 5-10 ilds qiymatli kagizlar bazar1 aragdirilmali,
potensial mokanlar vo sirkotlor tapilmali vo foaliyyotlori analiz edilmoldir.

Hocminin tokmillosdirma todbirlori kimi asagidakilar gostormok olar:
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- Dovlat Neft Fondunun foaliyyatinin idars edilmasinin hiiquqi bazasinin daha
da tokmillosdirilmosi, bunun iiglin Dovlet Neft Fondunun foaliyyoti haqqinda
Qanun va yaxud Aktin qobul olunmast,

- Fondun investisiya portfelinin genislondirilmasi vo golirliliyin artirilmasi
ticlin uygun risk va galirlilik tohlillorinin aparilmasi,

- Fondun galirlarinin xarc istigamati iizra miivafiq daha ciddi nazaratin hoyata
kecirilmasi,

- Soffafligin daha da artinlmasi, molumatlarin ol¢atanliliq soviyyasinin
genislondirilmosi;

- Y1gim saviyyesinin az oldugunu bilarak, alava golir manbalarine diggetin vo
nozaratin daha da giiclondirilmasi;

- Bir maliyyo toskilatt vo ya bir investisiya aktivinin portfeldoki
mohdudlasdirict hocmi timumi portfel hocminin maximum 15% olmasi siyasatine
yendion baxmag, mohdudluq faizinin asagi salinaraq portfeldo toskilat vo ya
aktivlorin sayinin artiritlmasi ilo ham risklorin boliisdiiriilmasini hayata kegirmok,

hom do galirliliyi tamin etmak olar.
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IJOLAVOLOR

Olava 1.
Cadval 1. SSF-in makroiqtisadi hadaflari
Iqtisadi vozifalor Xiisusi vazifalor Tasvir Niimunalar
Nosillararasi barabarlik Norges Bank
Nssillorarast yaratmagq li¢lin Sormays qoymagq, | Investment
. - masalon, barpa olunmayan Management
Imvestistyani . . . -
balanslasdirma aktivlari galacok nasillar tigiin (NBIM),
YA iixtolif maliyys aktiviorine Kiiveyt
cevirmok Ehtiyat Fondu
Golacok 6hdaliklarin, masalon, | Avstraliya
Kapitali Goalacok pensiya kimi sorti 6hdaliklarin Goalacok
maksimallasdirmaq ohdoaliklori yerina yetirilmasi tigtin kapitalin | Fondu, Yeni
Milli sarvatin artmasi: | maliyyalosdirmok | real doyarini artirmaq vo Zelandiya
Vo qorunmast {igiin saxlamaq Super Fondu
risko uygunlasdirilmig Uzunmiiddatli galirlorin daha
kapital bazasini yiiksok
yaratmaq Saviyyaya ¢atmasina vo maliyya .
ehtiyatlarinin saxlanilmasi tizro | Cin Investisiya
Investisiya aktiva sahibolmanin moanfi Sirkati, Koreya
chtiyatlart naticalorinin azaldilmasina Investisiya
yonalmis maliyya strategiyalari | Sirkati
vasitasilo potensial olarag daha
yiiksak galir veran aktivlorda
investisiya yatirmaq
Igtisadiyyati daxili vo ya xarici
_ _soklard_an, maSQIQP, }qtlsadlyyatl Cili iqtisadi vo
Maliyys izolyasiya etmok tigilin kontr- .
A A . . Sosial
sabitliyino tsiklik fiskal vasitalordan istifado X
. Stabillosmo
yardimg1 olmaq etmok, yani istehlaki rovan
b . . Fondu
etmok ti¢iin omtoa giymatlorinds
doyisikliklor
Aktivin giymat "kopiiyii"niin
qisa miiddatds qarsisin1 almaq
Va giymat doyiskanliyini
Stabillagma azaltmag magsadilo (bu, amtas . .
Makroigtisadi qiymatinin doyiskonliyi il Rusiya Enhtiyat

idaraetma va iqgtisadi
sabitlik

Valyuta
Mazannasini
sabitlosdirmok

naticalona bilor) boyiik kapital
axinlarini vo ¢ixislarini
balanslasdirmaq {i¢iin fondun
resurslarindan istifado etmok

Fondu

Valyuta mozannasinin digor
ixrac foaliyyatlorino imkan veran
saviyyads saxlanmasini tomin
etmoak {igiin uzun miiddat arzinds
yerli igtisadiyyata daxil olan
kapitalin mablogini idars etmok,
mosalon, “Holland xastoliyi”nin
(Dutch Disease) qarsisini almaq

Meksika neft
galiri
Stabillogsma
Fondu
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tictin fonddan istifado etmok

Iqtisadi inkisaf
Olkonin uzunmiiddatli
mohsuldarligini
artirmaq ugun
investisiya

Nogliyyat, enerji, su tosarriifati
va kommunikasiyalar daxil

Miirakkab . Nigeriya
. olmagla, lakin bunlarla .
infrastruktura Infrastruktur
SarMave qovma mohdudlagsmamagla, osas Fondu
Yo qoymagd | axtivlorin yerli saviyyado
inkisafi
"Yumsaq" infrastrukturun yerli
. Saviyyads inkisafi: insan kapitali
Sosial o .
) Vo onu inkisaf etdiran Mubadala
infrastruktura . : L o
SorMava qovma miiassisalor. Bu, tohsil va Inkisaf Sirkati
yo qoymagq sohiyys kimi sosial-igtisadi
layihalori shato edir
Bir manbadan vo ya maliyya
monbayindan asililigi azaltmaq
S_anaye_ _ ligtin d}Vers1ﬁka51ya olunmus Temasek, BP!I
siyasatinin igtisadiyyat yaratmag. (Fransa)
aparilmast Hokumeotlorin xiisusi sektorlarda

mohsuldarlig1 artirmagq {i¢iin
rosmi, strateji saylori

Manba: Sovereign Investors 2020, https://www.pwc.co.uk/industries/sovereign-wealth-
investment-funds.html (29.04.2019)
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Cadval 2. Top 20 Suveren Sarvat Fond Siyahisi.

Ilava 2.

N Olka Fond Aktivlorin doyari mird $ Yaranma ili Novii
1. | Norveg Norveg Pensiya Fondu 1073 1990 Neft
2. | Cin Cin Investisiya Sirkoti 941 2007 Digor
3. | Boo Obu Dabi Investisiya idarasi 697 1976 Neft
4. | Kiiveyt Kiiveyt Investisiya Idarosi 592 1953 Neft
5. | Cin Hong Kong Investisiya portfeli Maliyyo Idarasi 509 1993 Digor
6. | Cin SAFE Investisiya Sirkati 440 1997 Digor
7. | Singapur Sinqapur Investisiya Sirkotinin Idarasi 390 1981 Digor
8. | Singapur Temasek Holding 375 1974 Digor
9. | Cin Milli Sosial Miidafio Fondu 341 2000 Digor
10.| Soudiyys Orabistani Dévlot Investisiya Fondu 320 2008 Neft
11.| Qatar Qatar Investisiya Idarosi 320 2005 Neft vo qaz
12.| BOO Dubay Investisiya Sirkoti 234 2006 Digor
13.| BOO Mubadala Investisiya Sirkoti 227 2002 Neft
14.| Conubi Koreya Koreya Investisiya Sirkoti 134 2005 Digor
15.] Avstraliya Avstraliya Galocok Fondu 110 2006 Digor
16.| Iran Iran Milli Inkisaf Fondu 91 2011 Neft vo qaz
17.| Kanada Alberta Investisiya Sirkati 79 2008 Digor
18.| Qazaxistan Samruk-Kazyna 71 2008 Neft vo qaz
19.| Rusiya Milli Rifah Fondu 69 2008 Neft
20.| ABS Alyaska Daimi Fondu 66 1976 Neft

Manbo: Sovereign Wealt Fund Institute, https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (15.05.2019)
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Mbanba:

Cadval 3.

Qlobal sohm bazarlarina

Ilavo 3.
ARDNF-nin investisiya istiqgamatlori

“MSCI World”, “MSCI Europe ex UK”, “S&P100” indekslori, VTB Bankda strateji

Sohmlor . .
investisiya sohm pay1;
Sabit golirli —r . . . . .. . o
ivmotli Istigrazlara vo pul bazar1 | Dovlat, beynalxalq toskilatlar, agentlik vo korporativ investisiya daracali sabit galirli
l(ia}glrélar alotlorins investisiya qiymotli kagizlarin vo pul bazarlari alotlorinin alinmasi

Ozl sohmlor

Ozol sohm fondlarina
investisiya

Beynolxalq Maliyys Korporasiyast Aktivlorin Idars edilmosi Sirkati torafindon idars
olunan fondlara, AYIB torofindon idaro olunan “EPF” fonduna, “Carlyle Partners VII”,
“Blackstone Core Equity Partners”, “BC European Partners X”, “Apollo Fund IX” vo
“FSI Mid-market Growth Fund” fondlarina investisiya; “Neuberger Berman” sirkati ilo
birgo qurulmus Ayrica Idara Olunan Ozal Sohm Mandati; Xozor donizinds yeni miiasir
lizon qazma qurgusunun tikinti layihasindo AR-in istirak payimnin maliyyslosdirilmasi
(AzRigs)

Kommersiya toyinath
dasinmaz omlakin

Moskva, London, Paris, Seul, Tokio vo Milan sohorlorinds yerloson ofis binalarina
investisiya; Almaniya, Yaponiya, Cin, ABS vo Singapurda yerlogon ofis vo

];ni?;?(maz alinmasi, miigtorok vo kommersiya tipli dasinmaz omlaka yatirilan miistorok investisiyalar; Asiya vo Sakit
dasinmaz omlak Okean hovzasi, Avropa vo ABS-da kommersiya, homg¢inin Yaponiyada logistika
fondlarina investisiyalar | toyinathi dasinmaz omlaka yatirim edon fondlara investisiyalar

Qiz1l Fiziki quzila investisiya | Qizil kiilgalorina investisiya

ARDNF hesabati, https://www.oilfund.az/report-and-statistics/report-archive, (22.04.2019)
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