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Giris

Ilk yasil istigrazlar 2007-ci ildo Avropa Investisiya Banki (EIB) torofindon
Climate Awareness Bonds adi altinda buraxilib va alternativ enerji manbalari va enerji
somoaraliliyi sahasindo layihalorin maliyyolosdirilmasi {i¢lin nozords tutulub. 2008-ci
ildo Diinya Banki Qrupuna daxil olan Beynalxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki
(BYIB) birbasa “yasil istiqrazlar” kimi etiketlonmis istiqrazlar buraxdi.

Istigrazlarm yerlosdirilmosindon daxil olan vasaitlor hesabina maliyyolosdirilmosi
iiciin layihalorin secilmosindo BYIB ilk dofs olaraq Oslo Universitetinin (Norveg) eks-
pertlori torofindon ekoloji meyarlar vo miistoqil qiymotlondirmo totbiq edib. Ovvallor bir
sira  Olkolor iglim doyisikliyinin azaldilmasi, otraf miihitin miihafizosi, enerji
somoraliliyi vo miihafizosi ilo baglh layiholori maliyyolosdirmok {igiin istiqrazlar
buraxirdilar, lakin istigrazlarin buraxilisi ilo vosaitlorin xorclonmoasinin konkret saholori
arasinda heg bir slago yox idi.

Bir ¢cox 6lkolords yasil istiqrazlar qiymotli kagizlar bazarinin siirstlo inkisaf edon
Seqmenting ¢evrilmisdir. Tokca 2013-cii ildon 2015-ci ilo gadar bels istiqrazlarin buraxih-
sinin hocmi 11 milyard dollardan 65,6 milyard dollara godor artib vo hesablamalara go-
19, 2021-ci ildo onlarin hocmi 1 trilyon dollara godor olmusdur. Yasil inkisafin maliyye-
losdirilmasi vo davamli iqtisadi inkisafin tomin edilmasi alati kimi yasil istigrazlarin
ohomiyyati yasil sermayalor mdvzusunun miitomadi olaraq Diinya Iqgtisadi Forumu da
daxil olmaqla iri beynolxalq sammitlorin giindomindo olmasi ilo siibut olunur. “Yasil”
bank kreditlosmasinin inkisafi, o ciimlodon “yasil” istiqraz bazarlarinin inkisafi mosala-
lori ¢ox ciddi sokildoe 2016-c1 ilds kegirilon G 20 sammitindo miizakiro olunmusdur (3,
s. 30).

1. Yasil maliyyanin inkisafi: dayamqh inkisafa baxis

Yasil maliyys otraf miihito miisbot tosir gdstoron layiholorin vo texnologiyalarin
inkisafin1 dostokloyon maliyyo investisiyalarina aiddir. Buraya iqlim doyisikliyi ilo miiba-
rizo, davamlihigm tosviqi vo asagi karbonlu iqtisadiyyata kec¢idin tosviq edilmasino
yonolmis soylor daxildir. Yasil Maliyyonin osas komponentlorino Yasil Istigrazlar, Yasil
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Kreditlor, Sohm Investisiyalari, Yasil Fondlar, Iglim Riskinin Qiymsotlondirilmosi aid-
dir.

Yasil Istigrazlar borpa olunan enerji qurgulari, enerjiyo qonaot edon binalar vo
¢irklonmoyo nozarot togobbiislori kimi ekoloji faydalar1 olan layihalor {igiin vosait
ayrilmast mogsadilo xiisusi olaraq hazirlanmis alotlor hesab olunur. Yasil Kreditlor
ekoloji cohatdon davamli layihalori maliyyslosdiran vo borcalanlar iiciin slverisli sort-
lorlo verilon kreditlordir. Sohm Investisiyalar1 dedikdas, davamli tocriibalori tosviq eden
v ya barpa olunan enerji, davamli kond tosorriifat vo tomiz texnologiya kimi sahalordo
foaliyyot gostoron sirkotlora yatirilan investisiyalardir ki, bunlar da 6z ndvbasinds
dayaniglt inkigaf iiclin osas maliyyo monboalorindondir. Yasil Fondlar ekoloji cohatdon
tomiz togobbiislors vo ya dayaniqli layihalori olan sirkatlor {i¢lin investisiya vasitolorinin
comlosdiyi fondlardir. Vo nohayat Iglim Riskinin Qiymotlondirilmasi maliyys inves-
tisiyalarina tosir edo bilocok iqlim doyisikliyi ilo bagli xarakterik risklorin qiymaot-
londirilmasini shato edir. Bu, maliyys institutlarinin investisiya gorarlarinda iqlim do-
yisikliyinin tasirlorini nazaors almalarini tomin etmok mogsadi dasiyir.

Umumiyyatlo Yasil Maliyyonin Mogsadlori sirasina iglim doyisikliklorinin azal-
dilmasi, dayaniqlihgin tosviq edilmasi, yasil layihalor ii¢iin kapital axini daxildir. Bu
maogsadlorin hayata kecirilmasi qaz emissiyasmin azaldilmasi, enerji somoraliliyini
artiran layihalori maliyyolosdirmakls iqlim doyisikliyinin tasirini yumsaltmaga, tomiz
texnologiyaya, dayaniqli resurs idaragiliyino homginin investorlari, sirkotlori, dovlotlori
ekoloji cohatdon tomiz vo dayaniqli layihalors maliyys ayirmaga hovaslondirir.

Hazirda iqlim doyisikliyi, tonzimloyici qlivvelor va asashi sarmayelora kecidlo
bagl artan molumatliliq sayssinds yasil maliyyo mohsullarina tolobat bazarda artir. Bir
cox dovlatlords vergi giizostlori, qrantlar vo subsidiyalar daxil olmaqla yasil maliyya
togabbiislorini  dostoklomok {igiin siyasot vo ¢orgivolor yaradir. Paris sazisi kimi
togabbiislor maliyys axinlarinm iglim mogsadlorine uygunlasdirilmasinin zoruriliyini
vurgulayir vo yasil maliyyo giindomini daha da giiclondirir.

Qeyd olunanlarla yanas1 yagil maliyyonin totbiqindo ¢otinliklor do var.

+¢ Standartlasdirmanm olmamasi — Sirkotlorin otraf mihito dair tocriibalorini vo
potensial yasil imkanlara sobob ola bilocok “yasil” kimi tosnif edilon mafhumun hals do
hamu tarafindan gobul edilmis torifi yoxdur;

% Investisiya golirlori — Bozi investorlar yasil sarmayalori daha yiiksok risklor vo
ya daha az vo qisamiiddatli goalirlor Kimi gobul edirlor, bu da onlar1 yasil maliyys ilo
mosgul olmaqdan ¢akindirir;

+ Bazara niifuzetmo — Yasil maliyys halo do inkisaf etmokds olan sahadir va ins-
titusional investorlar1 vo genis ictimaiyyati tam sokilda calb etmok Giciin alava tahsil vo
molumatliliga ehtiyac var.

2. Yasl istigrazlar — imkanlar va problemlar

Yasil qiymotli kagizlar hazirki inkisaf edon diinyada qarsilasdigimiz iglim do-
yisikliyinin gotirdiyi kifayat qodar genis miqyasl problemlo an asas miibarizs tisullarin-
da hesab olunur. Umumiyyatlo, yasil qiymotli kagizlarin 6ziinomoxsus xiisusiyyatlori
var. Buraya yasil qiymoatli kagizlar vasitasilo toplanan vasaitlor yalniz ekoloji cohatdon
faydali layihaler {igiin istifads edilmosini nozords tutaraq golirlorin istifadasini, layihale-
rin xususi ekoloji standartlara cavab vermosini tomin etmok iigiin bir ¢ox yasil qiymatli
kagizlar miistoqil ti¢iincii toroflor torafindon yoxlanilmasmi 6ziindo ehtiva edon yoxlama
sertifikatlagdirma vo nohayat, emitentlor torofindon vasaitlorin necas istifads edildiyini vo
maliyyslosdirilon layihalorin otraf miihito tesirini oks etdiron hesabatlar comiyyasto
togdim edilmasini osas gotiiron soffafliq kimi xiisusiyystlor daxildir.
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Hazirda diinyada maliyys bazarinda dayaniqh inkisafa dogru kecidlo idare olunan
hom institusional, hom do parakonds investorlar torofindon yasil investisiyalara artan to-
lobat var. Bu monada tonzimloyici va haveslondirici qurum kimi dovlatler vo tonzim-
loyici orqanlar stimullagdirict proqramlar vo siyasatlor vasitesilo yasil maliyyeni get-
dikco daha ¢ox doastoklayirlor. Bir ¢ox investorlar 6z portfellorini diversifikasiya etmok
istayirlor vo yasil qiymetli kagizlar ekoloji masalolorlo bagl risklori potensial olaraq
azaldarag davamliliga vo dayanigliliga investisiya etmok {igiin bir yol toqdim edir. Bu
iso investorlara diversifikasiya imkan1 yaradir.

Yasil istigrazlar Azorbaycanda nisboton yeni konsepsiyadir, lakin 6lkomiz daya-
niqlt maliyyonin tosviqini vo 6z iqtisadi kontekstino inteqrasiya etmok yollarini arag-
dirr.

Azorbaycan davamli layihalorin maliyyslosdirilmasi aloti kimi yasil istigrazlarin
buraxilmasi da daxil olmaqla, yasil maliyys konsepsiyasinin inkisafina maraq gostorir.
Bu bazarin boyiimoasi davamliliq vo ekoloji layihalora sormays qoyulusu istiqgamotindo
qlobal tendensiyalara uygun layihalorin qabul olunmasinda kifayst qodar soy gostorir.
Homginin geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycan karbon emisiyasmi azaltmaq vo daya-
niqh inkisafi togviq etmok {iglin milli strategiyasinin bir hissasi kimi yasil maliyyanin
totbiqi ti¢lin addimlar atir. Buraya yasil layiholori dostoklomoyo yonolmis potensial
tonzimloyici proqramlar vo siyasatlor daxildir. Yasil istiqrazlarin buraxilisindan olds
edilon golirlor adaton otraf miihitin mithafizasi layihsloring ayrilir, masalon:

¢+ Borpa olunan enerji tasobbuslari (giinss, kiilok va s.)

¢ Enerji somoaraliliyinin tokmillosdirilmasi

% Nogliyyat

+ Tullantilarmn idars edilmasi vo tokrar emali layihalori

Azorbaycanda “yasil istiqraz”lar banklar ti¢clin yeni maliyys alotidir, ekoloji layi-
hoalors kapital yatirmaq istoyon investorlar ii¢lin iso yeni maliyyo aloti ola bilor. Hazirda
ABA (Azorbaycan Banklar Assosasiyasi) “yasil istiqraz”’larin buraxilmasi istiqgamatindo
muxtolif islor goriir, lizv banklarla birgo addimlar ataraq sektor c¢orgivosindo omokdas-
1181 tomin edirlor.

Yasil istigrazlar otraf miihito miisbot tosir edon layihalorin maliyyslosdirilmesi
iiclin istifado edilon sabit goalirli investisiya ndviidiir.

Yasil istiqrazlar ilk dofa 2008-ci ildo Diinya Banki torafindon buraxilib. Diinya Ban-
kmin Yasil Istiqrazi emissiya etmo sobobi iglim doyisikliyi tosir etmis dlkolorin buna
uygunlasmasi li¢iin layiholorin hoyata kegirilmosi mogsadilo Diinya Bankinin kreditlos-
mosini dostoklomok {igiin sabit galirli investorlardan vosait toplayir. 2008-ci ildon etiba-
ron Diinya Banki 28 valyutada 220-don ¢ox yasil istiqraz vasitosilo 19 milyard ABS
dollar1 hocminds vesait toplayib.

Yaxin golocokda Avropa Banki torofindon faiz doracslorinin asagi diisocoyi goz-
lontilori, yasil istiqrazlarla bagli mosolodo soffafligin vo etibarliligin artirilmasi tigiin
yeni qaydalarin qobul olunacagini diislindiiriir. Gozlontilor, ham¢inin bu addimlarla
golocokda yasil istiqrazlara olan tolobatin daha da artacagini gdsterir. Investorlar {iciin
osas stimullardan biri do yasil istiqrazlarin vergidon azad olmasi vo ya giizostlorin
olmasidir ki, bu da onlar1 anonavi istiqrazlardan yasil istiqrazlara kegcmoya sdvq edocok
(3, s. 26-28).

Diinyada 2020-ci ildo Misirin 750 milyon dollarliq yasil istiqraz buraxmasi Yaxin
Sorq vo Simali Afrika iiciin ilk idi. Misir, hamg¢inin bu vasits ilo tomiz noqliyyat vo da-
vamli su idaragiliyino investisiyalar iiclin vosait do colb edib. Layihonin adi Qahiro
Monorelsdir. Bu monorels giindo bir milyondan ¢ox sornisin dasimaq qabiliyyoting
malik olacag.
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Igtisadiyyatin yasillagdiriimasinda ciddi addimlar atan Kolumbiya 2021-ci ildo
Latin Amerikasinm ilk yasil istiqrazini yerli valyuta hesab edilon Kolumbiya pesolar1 ils
emissiya edib. 511,4 milyon ABS dollarliq istiqraz davamli su tominat1 vo davamliligi
masalasinda 27 investisiya layihasinin hoyata kegirilmosine dastok olur.

Son illorde Cin do yasil istiqgraz bazarindaki foaliyysti ilo digget ¢okir. 2023-cl
ilin son riibiinds qlobal yasil istiqrazlarin satis1 104,7 milyard ABS dollarindan 108,2
milyard ABS dollarina gatib. Cin geyd olunan miiddotdo ABS vo hatta Almaniyan1 belo
gabaglayaraq yasil istiqraz emitentliyinds ilk yers yiiksalib: tokca Oton ilin oktyabr-
dekabr aylarinda 21,8 milyard ABS dollar1 hacminds yasil istiqraz buraxilib.

Azorbaycanda iimumilikdo maliyys bazarmin yeni oldugunu, hols do inkisafda ol-
dugunu nazors alsaq, yasil istiqraz bazarmin da zsif oldugunu qeyd edos bilorik. Yalniz
2023-cii ildo Rabito Bank torofindon 10 milyon manathq yasil istiqraz buraxilib.
SOCAR yerli maliyys bazarinda yasil istiqrazlarin emissiya edilmosino baglayib. Son
illor Otraf miihit, Sosial mosuliyyot vo Korporativ Idaroetmo (ESG) sahosinda yeni
cagirislar vo bu sahado artan uygunluq toloblori ¢orcivasinds diinya maliyys bazarlarina
maliyya alotlorinin calb edilmasi proseslorinds beynalxalq standartlarin tatbiqini labiid
edir. Qeyd olunanlar1 nozors alaraq, 2024-cii ilin noyabr ayindan SOCAR da yasil
istigrazlarin emissiyasina baslayib. Moagsad otraf miihitin qorunmasmma vo yasil
iqtisadiyyatin inkigafina sorf olunmasidir.

Diinyanin bu sahads on 6nomli todbirlorindon biri hesab olunan COP 29-un Azor-
baycanda kegirilmasi 6lkomizds yasil istiqrazlara olan maragi koskin sokilds artirib.
Tadbirin toskilatgist olaraq, biz 6lko olaraq, miixtalif todbirlor hayata kegiririk. Bu isti-
gamoatdo on miihiim naticalor yasil enerjiys kegid vo onun ixracina nail olunmasidir.
Azorbaycan 2030-cu ilo godor imumi enerji balansinda borpa olunan enerji payinin
30 %-o catdirilmasini osas hodof kimi miioyyon edib. Bununla yanasi, Qara doniz
vasitosilo Avropaya yasil elektrik enerjisi Otiirmok {i¢iin lazim olan kabelin ¢okilisi
layihosinin osas istirak¢ilarindan biridir. Belo ki, homin bu kabel vasitasilo mohz
Azorbaycanda alternativ monbolordon istehsal olunacaq enerjinin Avropaya noqli
nozordo tutulur. Qeyd edilon mogsadlora catmaq ticlin iri hocmli layiholorin hoyata
kecirilmasi vacibdir. Azarbaycan bu sahodo miixtalif 6lkolorin sirkotlori ilo, masolon,
2020-ci ildon Birlosmis Orob Omirliklorinin “Masdar”, Soudiyye Orabistanini “ACWA
Power”, Boyiik Britaniyanin BP, Avstraliyanin “Fortescue Future Industries”, Cinin
“China Gezhouba Group Overseas Investment”, “Total Energies”, ABS-m “Nobel
Energy”, Cex Respublikasinin “A-Z Czech Engineering” vo Tiirkiyanin “Baltech” ilo
barpa olunan enerji layihalori ilo bagli omokdasliga baslayib.

Bu sahodo goriilon on 6nomli islorden biri Qarabag, Sorqi Zongazur vo Naxgivan
Muxtar Respublikasinin “yasil enerji zonast” elan olunmasidir. Nax¢ivanda giinos elektrik
stansiyalarmin qurulmasi vo istehsal olunacaq elektrik enerjisinin Tiirkiyoys ixraci iiglin
Fransanin “Total Energies” sirkati ilo 250 MVt giiciinds vo “Nobel Energy” sirkatilo iso
400 MVt giiciindo amokdasliq edilir.

BP, SOCAR vo Azaorbaycan Investisiya Sirkoti birlikdo Cobrayil rayonu orazisin-
da 240 MVt giiciinde boyiik bir layihoni — “Sofoq” Giinas Elektrik Stansiyasmnim insasi
ilo bagli omokdashq edirlor. Olave olaraq, qeyd etmok lazimdir ki, isgaldan azad
olunmus orazilords “China Gezhouba Group Overseas Investment” vo ‘“Nobel Energy”
sirkotlori ilo baglanmis miiqavilolora asason giinos elektrik stansiyalarmin ingasini
nozords tutulur.

Olkomizdo on iri layiholor BOO-nin “Masdar”, Soudiyyo Orabistanmin “ACWA
Power” sirkati ilo omokdasliq ¢or¢ivasinda hoyata kecirilir. 2023-cii ilin oktyabr aymnda
“Masdar” sirkoti torofindon insa olunmus 230 MVt-liq Qaradag Gilinos Elektrik
Stansiyas1 (GES) istifadoys baglayib. Hom¢inin “Masdar” sirketi Neft¢ala rayonunda
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315 MVt-hiq giinos elektrik stansiyasi, Bilosuvarda 445 MVt-liq gilinos elektrik
stansiyast vo Abseron-Qaradag rayonlarinda 240 MVt-liq kiilok elektrik stansiyasi ilo
bagli islorin icrasin1 davam etdirir.

Cox onomli layiholordon biri do 6lkado (Xozor donizindo) borpa olunan enerji sa-
hasindo yeni istehsal giiclorinin yaradilmasi homg¢inin xarici investisiyalarin calb
edilmosi sahasindo Diinya Banki Qrupunun torkibindo olan Beynolxalqg Maliyyo
Korporasiyasi ilo “Azorbaycanda donizdo kiilok enerjisinin inkisafi izro yol xoritosi”
hazirlanmasidir.

Yuxarida geyd olunan layihslorin iimumi hacmi on milyardlarla dollardan ¢oxdur.
Yasil istiqraz bazarinin inkisaf etdirilmasi vo bu kagizlarin emissiyasi bu ciir boyiik vo
ohomiyyatli layihalorin maliyyologmosine dastok ola bilocok vacib maliyye alsti ola
bilor. Olkomizdo hayata kegirilon vo golocokda kegirilmosi nozordo tutulan iri hacmli
layiholorin hoyata kecirilmosi iiclin maliyyo monboyi kimi emissiya olunacaq yasil
istiqrazlara tokco yerli deyil, bununla yanasi xarici sirkotlorin do maraq gostoracoyi
gbzlonilir. Bu baximdan, Azorbaycanda yasil istiqrazlarin emissiyast prosesi ilo bagh
ganunvericiliyin miimkiin gadar siiratli vo xarici tocriiboys asaslanaraq hazirlanmasi iso
oldugca 6nomlidir. Digor halda, bu layihalore beynslxalq ve xarici maliyys qurum-
larinin digqgstini calb etmak ¢atin ola bilor.

Bildiyimiz kimi, Azarbaycanin maliyys sektorunun 95%-1 banklarin payina diisiir.
Buna goro do yasil istigrazlarin emissiyas1t vo inkisafi ilo bagli osas yiik banklarin
iizorino diigiir demok dogru olardi. 2024-cii ilin sonuna qadar yasil istiqrazlar bagl
ganunun qgobul olunacagi gozlonilir. Bu 6z novbosindo real sektorun investorlarina 6z
maliyyo monbolorini risklori minimallasdirmaq TUglin diversifikasiya etmoyo sorait
yaradacaq. Hazirda Azorbaycanda Yasil bank konsepsiyasi ¢or¢ivosindo banklar koniilli
sokildo maliyya 6hdsliklori gotiiriiblor.

Azorbaycanda COP 29-un kegirilmosi yasil qiymaotli kagizlara maragi artirsa da,
geyd etmok lazimdir ki, bu todbir 6ncasindo do “yasil istigrazlar’a maraq az deyildi.
Lakin bu istiqraz bazarinin vo alotlorin inkisafini zoiflodon osas sobab ganunverici ba-
zanin olmamasadir.

Bu qiymotli kagizlarla baglh basqa bir ¢atinlik iso istiqrazlarin xiisusiyyetindadir,
hansi ki, yasil istigrazlar uzunmiiddotli maliyyalosmoni tolob edon maliyys alstidir.

Asagidaki diaqramda qeyd olunan rogomlor yasil layiholori maliyyolosdirmok
iiciin Al {izv dovlotlorindo korporativler vo dovlatlor torafindon buraxilan yasil istiqraz-
lar1 gostorir (yoni yasil istigrazlardan oldo edilon golirlor yasil layihoalor {i¢lin nozordo
tutulub). Galirlorin istifadosi adoton bir sira meyarlar vo ya yasil istiqraz proqramlari ilo
idaros olunur (4, s.159).

Uzv Dévlotlora gora korporasiyalar vo ddvlatlor torafindon buraxilmis yasil istiq-
razlarin faizi, 2023.
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31 dekabr 2023-cii il tarixina godor Iglim Istigrazlari mecmu hocmi 4,4 trilyon
ABS dollar1 olan uygunlagdirilmis GSS+ alstlorini (yasil, sosial vo davamliliq
istigrazlar1 + SLB) geyds almib. 2023-cii ildo Iqlim Istigrazlari 2022-ci ildoki 843
milyard ABS dollar1 mablsgindon 3% c¢ox olmagla, 870 milyard ABS dollar1 hacminda
miioyyon olunub.

Latin Amerikas1 davamliliq istiqrazlarmin uygunlasdirilmis GSS+ borc bazarinin
on boyiik paymni toskil etdiyi yegano regiondur vo 2023-cii ilin sonuna qador 47%-o
catir. O, homginin son dord ildo davamliliq istigrazlarinin hocmini ardicil olaraq artiran
yegano regiondur.

2023-cii ildo yasil istigraz hocminin yarisindan ¢oxu (53%) Avropadan
formalasib, 309,6 milyard ABS dollar1 galir gatirib vo 2022-ci ilo nisbaton 23% artim
alds edib. Albaniya, Kipr, Makedoniya vo Monteneqroda yasil istiqrazlar ilk dofs 2023-
ct ildo yaranib (1, s.12).

Asiya-Sakit Okean regionu 2023-cii ilds yasil istiqrazlarin emissiyasi ti¢iin ikinci
on mohsuldar region olub vo limumi emissiya hocminin (189,4 milyard ABS dollar1)
ticda birini togkil edir, bunun 44%-1 Cindondir (1, s.10).

Bloomberg-in Qlobal Mocmu Yasil, Sosial vo Davamliliq (GSS) istiqraz
indekslori investorlara birbasa ekoloji vo ya sosial faydalar1 olan layihalori maliyyolos-
dirmok iiclin buraxilmis sabit golirli qiymatli kagizlar {igiin qlobal bazarin 6l¢iisiinii
tomin eds bilor. GSS indeksi tigiin 2023-cii il galiri 9,94%- toskil edir ki, bu da Qlobal
Agg indeksindon yiiksokdir ki, bu da davamliliga yonolmis investorlar iigiin artan
galirlori vurgulaynir.

2023-cli ilin 3-cii ribiiniin imumi GSS buraxilismin xiilasasi
(dovlet, korporativ)

Emissiya 2023 Emisiya 2022 Dayisiklik
Yasil istigrazlar 649.8 mird 597.1 mird +8.2%
Sosial istigrazlar 151.9 mird 154.3 mird -1.6%
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Dayaniqliliq 171.0 mird 170.0 mird + 0.6%
istigrazlart

Mbonba: Miiollif torafindon tortib olunmusdur.

3. Yagsil istigrazlar vo maliyys bazan

Yasil istigrazlar maliyys bazarinin siiratlo boyliyon seqmentidir vo otraf miihito vo
davamliliga miisbot tosir gostoron layiholor {igiin kapital toplamaq mogsadilo nozords tu-
tulmusdur. Onlar xiisusi bir istiqgraz noviidiir, burada olds edilon golirlor yalniz barpa
olunan enerji, enerji somoaraliliyi, tomiz naqliyyat, davamli kond tosorriifat1 vo su idars-
etmasi kimi otraf miihito fayda veran layihalori maliyyslosdirmak {igiin istifado olunur.
Bu istigrazlar hom maliyys golirlori, hom do qlobal ekoloji magsadlors tohfo vermok
imkani toqdim edarak, onlar1 masuliyyatli investorlar {igiin xiisusils calbedici edir.

Maliyys Bazarinda Yasil Istiqrazlarin osas aspektlori asagidakilardir:

Yagil Istigraz Bazarimin inkisafi: Yasil istiqraz bazar1 son on ildo ohomiyyatli bir
artim yasadi. O, ilk yasil istiqgrazin 2007-ci ildo Avropa Investisiya Banki torofindon
buraxilmasidan sonra siirot qazanmaga basladi. O vaxtdan bari biitiin diinyada dovlat-
lor, korporasiyalar vo maliyys institutlar1 yasil istiqraz bazarmi monimsadilor vo emis-
siya hor il on milyardlarla dollara ¢atdi. Bazarin inkisafi, portfellorini ekoloji davamliliq
mogsadlori ilo uygunlasdirmaq istoyon investorlarin artan tolobini oks etdirir (4, s.159);

Yagil Istigrazlarin Emitentlori: Miixtolif qurumlar yasil istiqrazlar buraxir, o ciim-
lodon, dovlatlor milli vo regional ekoloji layihalori maliyyolosdirmok ii¢iin yasil istiqraz-
lar buraxirlar. Niimuno kimi ohomiyyatli yasil istiqraz emissiyalaria baglamis Fransa,
Almaniya vo Polsani geyd eds bilorik;

Korporasiyalar: Enerji, naqliyyat vo istehsal kimi sektorlardaki sirkatlor barpa
olunan enerji layihalorini maliyyslosdirmok, enerji somoraliliyini artirmaq vo ya karbon
emissiyasini azaltmaq ti¢iin yasil istiqrazlar buraxirlar;

Maliyya tagkilatlari: Banklar vo digor maliyyo institutlar1 davamli layihalora kre-
dit vermok mogsadilo vasait calb {igiin yasil istiqrazlar buraxirlar;

Goalirlorin istifadasi: Yasil istiqrazlardan toplanan vosaitlor yalniz xiisusi ekoloji
maqsadlora cavab veran layihoslor {i¢iin istifads edilmalidir, bunlar adoton asagidaki kimi
tosnif edilir:

Barpa olunan enerji: Giinos, kiilok, geotermal vo tomiz enerji istehsalinin digor
formalar1.

Enerji samoaraliliyi: Enerji istehlakini1 azaldan vo ya enerji istifadesini yaxsilas-
diran layihalor, masalon, binanin tokmillosdirilmasi vo enerjiya gonast edon texnolo-
giyalar;

Davamli naqliyyat: Elektrikli noqliyyat vasitolorini, ictimai naqliyyat sistemlorini
va ya dayaniql infrastrukturu togviq edon layihalor;

Su idaraetmasi.: Suya qonaot, suyun tomizlonmosi vo su ehtiyatlarindan davaml
istifadoys yonolmis layihalor;

Tullantilarin idara edilmasi: Tullantilarin azaldilmasina, tokrar emali va tullantilarin
emalinin yaxsilasdirilmasina yonolmis proqramlar.

Yasil istigrazlarin investorlar ii¢lin do bir sira tistiinliiklori var:
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Otraf Miihita Tasir: Investorlar iglim doyisikliyi vo digar ekoloji problemlorin hol-
lino birbasa tohfs vera bilarlar ki, bu da golirli investisiya (RI) vo Otraf Miihit, Sosial va
Idaroetmo (ESG) investisiyalarinmn artan tendensiyasina uygundur (1, s. 27).

Diversifikasiya: Yasil istiqrazlar uzunmiiddstli davamliliq tendensiyalarina uygun
galon asagi korrelyasiyali aktivler olave etmokls investorlara portfellorini diversifikasiya
etmok ti¢lin sorait yaradir.

Colbedici risk-galir gatirma: Emitentdon asili olaraq yasil istigrazlar ekoloji
tomizliya tohfo veron alternativ doyarlo sorti istiqrazlara nisbaton rogabatli golirlor toklif
edo bilor. Bir ¢ox hallarda yasil istigrazlar, xiisuson do hokumatlor vo ya bolodiyyslor
torafindon buraxilarsa, vergi giizostlori vo ya digar giizastli sortlor toklif edils bilor.

Bazarmn likvidliyi va performansi: Yasl istiqrazlarn likvidliyi emitent vo bazar sort-
lorino goro doyisir. Daha bdyilik hocmli emissiyalar yiiksok likvidliys malik olsa da,
daha ki¢ik hocmds olan yasil istigrazlar daha az ticarat edo bilor. Bununla bels, yasil
istigrazlar ekoloji cohotdon davamli layiholoro uzunmiiddoatli tolobatdan irali golon
iqtisadi doyiskanlik dovriinds davamliliq niimayis etdirs bilir.

Yasul istigraz standartlart va sertifikatlagdirilmas:: Yasil istigrazlarin biitovliyiini
va soffafligini tomin etmoak tiglin miixtalif standartlar vo proqramlar qobul edilmisdir.

Yasil istigrazlarin buraxilmasi iiglin on yaxs1 tocriibalori oks etdiron Beynolxalq
Kapital Bazar1 Assosiasiyasi (ICMA) torafindon nagr olunan koniillii tolimatlar toplusu-
dur (2, s.4).

Bozi emitentlor investorlar1 golirlorin uygun yasil layiholor {i¢iin istifado olunaca-
gima omin etmok vo maliyyolosdirilon layihoalorin otraf miihito tosirini bildirmok iigiin
Uguincii torofin sertifikatina miiraciot edirlor.

Natica

Yasil qiymotli kagizlar iqlim doyisikliyini holl edon vo davamliligi tosviq edon la-
yiholori maliyyslosdirmok {igiin innovativ tisuldur. Onlar investorlara potensial olaraq
maliyyo golirlori oldo edorkon portfellorini doyorlori ilo uygunlasdirmaga imkan verir.
Bazar yetkinlogsmoyo vo inkisaf etmoys davam etdikco, ¢ox giiman ki, yasil qiymatli ka-
g1zlar maliyyo monzorasinin getdikco daha vacib hissesine gevrilocok. Olkomiz yasil is-
tigrazla bagli masololori inkisaf etdirmok ii¢iin Avropa Yenidonqurma vo inkisaf Bank1
(AYIB) vo ya Diinya Banki kimi beynslxalq maliyys institutlar1 ilo torofdasliq edorok
yasil istiqraz bazarmin etibarliligin1 artira bilor. Azorbaycanin yasil istiqraz bazar1 halo
do inkisaf edorkon, Conubi Qafqaz vo Morkozi Asiyada qonsu Olkolor yasil istiqrazlar
buraxmaga baslayir. Azarbaycan digor Glkolorin {izlosdiyi tocriiba va problemlordon
Oyronorak bu regional inkisaflardan faydalana biloar.

Holo yaranma morhslosinds olsa da, Azarbaycanda yasil istiqrazlar iigiin potensial
imidvericidir, ¢iinki 6lko investisiya strategiyalarini davamli inkisaf moagsodlorino uy-
gunlasdirmaga ¢aligir. Giiclii yasil istiqraz bazarmin qurulmasi ii¢lin davamli saylor la-
zimdir, o climlodan tonzimlayici ¢argivalorin yaradilmasi, investorlarm molumathligmin
artirilmasi va texniki ekspertiza ti¢iin torofdaslhqlarin togviqi.

Sonda geyd edok ki, yasil istiqrazlar miiasir maliyys bazarinda miihiim alotdir vo
investorlara golir gotirmoklo yanasi ekoloji problemlari holl edon layiholori maliyyolos-
dirmoys komok edir. Diinya diqqgsti iqlim doyisikliyine vo davamliliga yonsltdikca,
asag1 karbonlu iqtisadiyyata keg¢idin maliyyslosdirilmasinde yasil istiqrazlarin rolu daha
da artacaq.
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Yasil istigraz bazarinin boyiimoys davam edocoyi gozlonilir, ¢linki daha ¢ox in-
vestor 6z portfellorina davamlilig1 daxil etmays ¢aligir. Dovlotlor vo maliyys institutlar
Xususilo Paris Sazisi kimi beynoslxalq o6hdsliklor kontekstinde iqlim maqsadlorine
catmaqda yasil istiqrazlarin oynaya bilocayi rolu getdikco daha ¢ox dork edirlor.

Yasil istiqrazlar bazarinin genislonmasi, ¢ox giiman ki, ekoloji risklorin vo davam-
liligin investisiya gorarlarina tam sokildo daxil edildiyi daha inteqrasiya olunmus qlobal
maliyys bazarlarinin inkisafina gatirib ¢ixaracaq. Bir ¢ox inkisaf etmokds olan bazarlar
davamli inkisafi maliyyslogdirmoya ¢alisdiglar1 {iglin yasil istigrazlar buraxmaga basla-
yirlar. Bu, beynolxalq investorlar ii¢lin yasil igtisadiyyata kegiddo istirak etmok {ig¢iin
yeni imkanlar yaradir.
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Pesziome
Jorceiixyn Axmeonu

3enenvie odnuzayuu — punancosvie unHosayUU 0131 GUHAHCUPOBAHUA YCHOUYUBOZ0 PAZGUMUSA
(na npumepe Azepoaitoncana)

3erneHble OOMUrayy SBJISIOTCA OJHUM W3 BXHEHIINX HOBOBBEAEHHH B YCTOWYMBOM (prHAHCHpPO-
BaHHM 3a TOcieaHee AecsaTuierne. Hamre mccienoBanne MOKHO CUMTATh MCCIIEOBAHUEM, TPH3BAHHBIM
MIPUBJIEYb MHBECTOPOB W SMHUTEHTOB HA PBIHOK 3E€JIEHBIX OOMUranuii, OTBETHTh Ha Oolee IMpPOKHE
BOINIPOCHI O POJIM 3€JIEHBIX OONHMranuii B TpaHchoOpMaly KamuTana B Oonee yCTOHYMBYIO SKOHOMH-
YECKYIO JESTENbHOCTh U O TOM, KaK OHHM BIIHAIOT Ha padOTy KOMITaHWH. B cTtatbe B OCHOBHOM 3aTpOHYT
BOIPOC 3€JIEeHBIX Oo0Nuranyii B AzepOaii/pkane U ero BAMsSHUE Ha 3eleHble (puHaHChL CIeayeT OTMETHTS,
YTO 3€JIeHbIE IIeHHBIe OymMaru, 0cOOEHHO OOJINTAINN, SIBIISTIOTCS. OMHUM M3 3€JICHBIX (PMHAHCOBBIX HHCTPY-
MEHTOB, BBIITYCKAaEMbIX JUIs (PHHAHCHPOBAHMS TpoIecca INI00ANBHOM SHepreTHueckol Tpancgopmamyy. B
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Mupe 3elieHble (DUHAHCBI OTHOCATCS K WHHIMATHBAaM, pea3yeMbIM OaHKaMu, (DUHAHCOBBIMU
WHCTUTYTaMH, XO3IHCTBYIOIIMMHU CyOBEKTaMH, TOCYIapCTBAMHU U MEXXIYHAPOIHBIMH OPTaHU3AIUSIMH TI0
pa3paboTke, TPOIBIKECHUIO, BHEIAPCHHWIO W TOAJEPKKE IPOEKTOB C YCTOWYMBBIMH 3ddexramu u
HaIlpaBJICHHBIX Ha 3aIIUTY SKOJOTMYEeCKOW Cpenpl IOCPEICTBOM (PMHAHCOBBIX WHCTPYMEHTOB M MeXa-
HU3MOB. [l peanuzanmy «3eneHOro (hPMHAHCHPOBAHMS) WCIONB3YIOTCS CIielHaibHble (DUHAHCOBBIC
WHCTPYMEHTBI, OIHUM W3 KOTODBIX SBJSIFOTCS 3€NeHble OOiHuranuu. TakuMm o0pa3oM, PHIHOK 3eJICHBIX
o0nMranyii moka HeBENUK 1Mo 00beMy, HO ObIcTpo pacter. OfHAKO, HECMOTPS Ha 3HAYMTENBHBIA pOCT, Ha
CETO/HSIIHUH JIeHb aKaJleMUYEeCKHX HCCIIEJOBAaHMI 3€IeHBIX O0NMuranmii mpoeaeHo MeHbine. OcHOBHAS
LeNb WCCIIEOBaHMsl — HM3YYCHHE pacTyIlero WHTepeca K 3eJIeHbIM (PUHAHCOBBIM HMHCTPYMEHTaM B
AszepOaiipkane, nanbpHeilnee paclIIMpPEeHUE 3€l€HOr0 (PUHAHCHPOBAHHUS B CTpaHe C IIPOBEACHUEM
Kongepenunu OOH mno mmenenuro ximmara - COP29 B baky B HosiOpe 2024 roma. 3eneHoe
(MHAHCUPOBAHUE CUMTAETCS BAXHBIM (DAKTOPOM IMepexofa K yCTOHYMBOM 3KoHOMHKe. OHO wWrpaer
BO)XHYIO pOJb B (DMHAHCHPOBAHHMM PA3JIMYHBIX MHUIMATHB B OoprOe ¢ M3MeHeHHeM kinmara. Ilo mepe
pasBUTHSL ITOrO pPHIHKA B CTpaHe, HEOCIIOPUMO, YTO, MOMHUMO TpPaIMIOHHOrO (hPMHAHCHPOBAHUS,
3eJIeHbIM (PHAHCHPOBaHWEM CTAHET OCHOBHOW (pakTOp MPHHSATHS MHBECTUIIMOHHBIX M OOLIMX (PUHAHCO-
BBIX pelleHuil. 3eleHble IIeHHble OyMarn — 3T0 (DMHAHCOBBIE MHCTPYMEHTHI, CHEHAILHO pa3padoTaHHbIC
JUTSl TIPUBJICYEHUSI CPEJICTB Ha TPOEKTHI, KOTOPHIE OKA3bIBAIOT TOJIOXKUTENBHOE BIUSIHUE Ha OKPY)KAIOIIYIO
cpeny.

Kniouesvie cnosa: senenvie ¢hunancwl, senenvie obnucayuu, uzMeHeHue KIUMAMA, YCMOuYusoe
¢unancuposanue

Summary
Jeyhun Ahmedli

Green Bonds — Financial Innovations for Financing Sustainable Development
(Case of Azerbaijan)

Green bonds are one of the most important innovations in sustainable finance in the last decade.
Our research can be considered a research designed to attract investors and issuers to the green bond
market, to answer broader questions about the role of green bonds in the transformation of capital into more
sustainable economic activity and how they affect the work of companies. The article mainly touched
upon the issue of green bonds in Azerbaijan and its impact on green finance. It should be noted that green
securities, especially bonds, are one of the green financial instruments issued to finance the global energy
transformation process. In the world, green finance refers to initiatives implemented by banks, financial
institutions, business entities, states and international organizations to develop, promote, implement and
support projects with sustainable effects and aimed at protecting the ecological environment through
financial instruments and mechanisms. Special financial instruments are used for the implementation of
"green finance", one of which is green bonds. Thus, the green bond market is still small in terms of
volume, but growing rapidly. However, despite the significant growth, there has been less academic
research on green bonds to date. The main purpose of the study is to investigate the growing interest in
green financial instruments in Azerbaijan, the further expansion of green finance in the country with the
UN Climate Change Conference — COP29 in Baku in November 2024. Green finance is considered an
important factor in the transition to a sustainable economy. It plays an important role in financing various
initiatives in the fight against climate change. As this market develops in the country, it is undeniable that,
in addition to traditional finance, green finance will become the main factor in making investment and
general financial decisions. Green securities are financial instruments specially designed to attract funds
for projects that have a positive impact on the environment.

Key words: green finance, green bond, climate change, sustainable finance
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