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Qobul edilma tarixi: ~ Bu moqalada barpa olunan enerji infrastrukturunun investisiya tominatinda yasil maliyys vo

07.09.2026 qaris1q maliyyslosdirma modellorinin totbiqi Azarbaycan niimunasinds va beynolxalq tocriiba

Nasr edilma tarixi: fonunda arasdirilir. Borpa olunan enerji layiholori yiiksok ilkin kapitaltutumluluq, uzun

28.09.2026 geriddomo miiddati, valyuta vo tonzimloms risklori ilo xarakterizo olunur; buna goérs ononavi
bank kreditlori vo biidco vasaitlori ilo davamli genislonmo miimkiin olmur. Todgiqatin

ACAR SOZLOR: magsadi yasil maliyys alotlorinin vo qarisiq maliyyalesdirme mexanizmlorinin investisiya

borpa olunan enerji,
yasil maliyyas, qarisiq
maliyyslogdirmo,
investisiya tominati,
Azarbaycan

colbetma, risklarin boliisdiiriilmasi vo maliyys doyarinin azalmasi baximindan effektivliyini
giymatlondirmak, Azsrbaycanin mdvcud normativ-institusional miihitini tohlil etmok va
totbiqi tokliflor irali siirmokdir. Metodoloji bazan1 miiqayisali institusional tohlil, normativ
sonadlorin kontent tohlili va segilmis beynslxalq niimunalsrin analitik miiqayisasi toskil edir.
Olds olunan naticalor gostarir ki, yasil maliyysnin real tosiri maliyyalosdirilmays hazir va

investisiya calbediciliyino malik layiholor portfeli, soffaf yasil taksonomiya, uzunmiiddotli
alqi-satq1 miiqavilalori vo giizostli kapitalin istiraki ilo yiiksolir. Azarbaycan ii¢ilin on rasional
yanasma yasil kreditlor, golocok yasil istiqraz vo sukuk alotlori, inkisaf banklarinin
zomanotlori, dovlot-6zal torofdasligi vo ilk-zoror kapitali mexanizmlorini birlogdiron hibrid
modeldir. Natico etibarilo, barpa olunan enerji investisiyalarmin genislonmasi {igiin osas
masalo maliyyonin hacmi deyil, maliyyanin strukturudur.

GIRIS

Borpa olunan enerji infrastrukturuna investisiya tominatt masolosi hazirda enerji siyasatinin
texniki deyil, institusional vo maliyyo memarlig1 problemi kimi ¢ixis edir. Yasil maliyyo kapitali
iqlim va emissiya azaldilmas1 magsadlorine yonaldon maliyys axinlarini, qarisiq maliyyslosdirma is9
ictimai, glizostli vo ya filantropik resurslarin 6zal kapitali soforbor etmok ticiin riskazaldici sokildo
istifadasini ifado edir. Son illords bu iki yanagma inkisaf etmokds olan 6lkolar {iclin asas alotlordon
birino ¢evrilmisdir. Coxtarafli inkisaf banklar1 2024-cii ildo iqlim maliyyasini rekord 137 milyard
dollara ytiksaltmis, bunun 134 milyard dollarina qador 6zal maliyyanin saforbor edilmasina da tohfo
vermigdir (European Investment Bank, 2025).

Movzu Azarbaycan ligiin xiisusi ohomiyyat dasiyir: 61ko bir torafdon karbohidrogen golirlorino
sOykonon enerji iqtisadiyyatina malikdir, digor torofdon iso 2030-cu ilo godor elektrik enerjisindo
barpa olunan monbolorin paymi 30 faizo ¢atdirmagi hodofloyir. Energetika Nazirliyi 2027-ci ilodok
birinci morhalade toxminan 2 GVt yeni barpa olunan giiciin reallagdirilmasini planlagdirir; bu ise 5,3
milyard kVt-saat elektrik istehsali, 1,2 milyard m*® qaz qonasti va 2,5 milyon ton emissiya azalmasi
demokdir (Azarbaycan Respublikasinin Energetika Nazirliyi, 2024). 2024-cii ilds iso barpa olunan
monbolorin elektrik istehsalindaki pay1 Energetika Nazirliyinin rosmi boyanatina gors toqriban 8 faiz
saviyyasinds olmusdur (Report.az, 2025); bu iss elan olunmus hadoflors ¢atmaq {i¢iin investisiyalarin
ciddi siiratlondirilmasini zaruri edir.

Elmi adobiyyatda yasil maliyyays miinasibot birmenal1 deyil. Miisbat yanasma gostarir ki, yasil
istiqrazlar, kredit xatlori, zomanatlor vo garisiq maliyyslasdirms kapitalin dayarini asagi sala, galir
axinlarini sabitlosdira vo institusional investorlar {igiin yeni aktiv sinfi yarada bilor. Tonqidi yanagma
159 yasil etiketlomonin geyri-soffafligina, "greenwashing" (yasil yuma) risklorino, asagi olavaliya vo
dovlat riskinin 6zal golirlo ovozlonmasi tohliikasino diggot ¢okir (Shi et al., 2023). Bu baximdan
todqgigatin moagsadi yasil maliyys vo qarisiq maliyyslosdirmo modellorinin elmi-igtisadi mozmununun
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sistemlogdirilmasindon, Azorbaycanda bu mexanizmlorin totbiginin mdvcud voziyystinin va
institusional mohdudiyyatlorinin giymotlondirilmasindon, homg¢inin beynolxalq tocriibo osasinda
Olkonin iqtisadi vo institusional xiisusiyyatlorina uygun hibrid maliyyslesdirmo modelinin irali
stiriilmosindon ibaratdir. Todqgigatin osas tezisino goro, Azorbaycanda borpa olunan enerji
infrastrukturunun investisiya tominatinin giiclondirilmosi yasil maliyyos alotlorini, investisiya
risklorinin azaldilmasina yonoldilmis dovlot dostoyi mexanizmlorini, maliyyalosdirilmoya yararh
uzunmiiddatli miigavilalori vo vahid yasil taksonomiyani slagolondiron inteqrasiya olunmus maliyya
arxitekturasinin formalasdirilmasini tolab edir.

MATERIAL VO METODLAR

Tadgigatin informasiya bazasi ii¢ qrup monbadon formalasdirilmisdir. Birinci qrup beynolxalq
iqlim vo enerji maliyyasi lizra institusional monbalordir: OECD-nin iglim maliyyasi molumatlari,
IRENA {izra xorclor vo rogabatlilik gostaricilori, coxtorafli inkisaf banklariin iqlim maliyyosino dair
icmal hesabatlar1. Ikinci qrup Azerbaycan iizro aktual siyasot materiallaridir: barpa olunan enerjinin
hodoflori, yasil investisiya qaydalari, vahid taksonomiya tosebbiisii, yeni layihs elanlar1. Ugiincii qrup
miiqayisoli niimunolordir: Simali Makedoniyada Beynalxalq iglim Investisiya Fondlarinin (Climate
Investment Funds - CIF) giizostli maliyyasi, Braziliyanin Eco Invest modeli vo indoneziyada Diinya
Bankinin istirak etdiyi qarisiq maliyyslosdirmo paketi (Flammer et al., 2024).

Metodoloji baximdan {i¢ yanasma birlosdirilmisdir. Normativ-institusional tohlil vasitosilo
Azorbaycanin yasil maliyys miihiti, taksonomiya togobbiisii, bank sektorunun potensiali vo dovlatin
formalasdirdigi qayda mexanizmlori qiymatlondirilmisdir. Miigayisali tohlil vasitasils digar 6lkalords
giizostli kapitalin neco alave 6zl maliyys colb etdiyi aragdirilmisdir. Tatbiqi-sintez yanagmasi (yoni
nazari vo miiqayisali tohlildon alds olunan naticalorin Azarbaycanin institusional vo maliyys soraiting
uygunlasdirilaraq praktiki tovsiyslor soklindo birlogdirilmasi) ilo iso noticolor Azorbaycan iigiin
uygunlagdirilmis investisiya paketi modeli kimi formalagdirilmisdir. Analitik meyarlar olaraq dord
blok gotiiriilmiisdiir: kapitalin dayari, risklorin boliisdiiriilmasi, layihonin bankabilligi (yoni layihanin
bank vo institusional investorlar torofindon kreditlosdirilmoys vo maliyyslosdirilmoys na doracoads
yararlt olmast) va institusional soffafliq; ¢iinki beynalxalq praktikada yasil maliyysnin real tosiri
mohz bu kanallar vasitasilo dl¢iiliir.

NOTICOLORIN MUZAKIROSI

Aparilmig tohlil gostorir ki, barpa olunan enerji infrastrukturunda investisiya tominatinin asas
problemi "kapital catismazligi"ndan daha ¢ox "uygun kapital qarisigi"nin ¢atigmazligidir. Barpa
olunan enerji layiholori yiliksok ilkin sarmayas talob edir, lakin omoliyyat xorclori asagidir; buna goro
iqtisadi somaralilik maliyyonin qiymatindon, kredit miiddstindon vo golir axiinin sabitliyindon ¢ox
asilt olur. IRENA-nin 2024-cii il molumatlarina gors, diinya iizro istismara verilon kommunal
miqyasli yeni barpa olunan enerji layihalorinin 91 faizi fosil alternativlorden daha ucuz olmus, gilinog
enerjisi on ucuz fosil alternativden orta hesabla 41 faiz, quru kiilok ise 53 faiz daha sorfoli olmusdur
(IRENA, 2025). Bu, texnologiya riskinin azaldigini, lakin maliyys va siyasat riskinin halo do halledici
qaldigimi gosterir.

Azorbaycan iizro movcud voziyyat ikili monzors yaradir. Dévlot 2030-cu ilo godor barpa olunan
manbalarin paymi 30 faizo ¢atdirmaq niyystini agiq bayan etmis, 2 iyun 2025-ci ilde isa BP ilo
Qarabag bolgosindo 240 MVt giiciindo, 200 milyon dollar doyorindoki giinos stansiyasina dair sazig
imzalanmisdir (Azarbaycan Respublikasinin Energetika Nazirliyi, 2025a). Lakin 2024-cii ildo barpa
olunan moanbalarin elektrik istehsalindaki pay:r toqribon 8 faiz soviyyssindo qalmisdir (Report.az,
2025); bu isa investisiyalarin stiratlondirilmasini zoruri edir. Normativ mithitds do miisyyen iraliloyis
miisahido olunur: COP29 ¢or¢ivasindo vahid yasil investisiya prinsiplorinin elani, bank sektorunun
15 milyard dollarliq kredit portfeli gargivesindon yasil layihalore resurslarin yonlondirilmasi vo
Morkozi Bankin sukuk alstlorini aragsdirmasi miihiim signallardir (Azorbaycan Respublikasinin
Morkazi Banki, 2024). Bununla yanasi, Azarbaycan yenilonmis milli iglim planin1 vaxtinda toqdim
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etmomis, onu yalniz sentyabra qodor veracoyini bildirmisdir - bu iso hadoflorlo institusional icra
arasinda asinxronluga isaro edir.

Qarisiq maliyyolosdirme baximindan beynalxalq niimunslor multiplikator effektini aciq
gostarir. Simali Makedoniyada CIF-in 85 milyon dollarliq giizostli maliyyasi on az1 591 milyon
dollarliq slavs investisiya calb etmoays hesablanmis, yoni har 1 dollar giizostli kapital 7 dollara qodor
olavo maliyyo soforbor etmisdir (Nicholls, 2025). Braziliyanin Eco Invest modelindo 1 milyard
dollarliq katalitik kapital garsiliginda on azi 1,5 dofo olavo investisiyanin colb edilmosi sorti
goyulmus, bununla hom maliyys doyorinin azaldilmasi, hom valyuta riskinin yumsaldilmasi
hodoflonmisdir (Ministério da Fazenda, n.d.). Indoneziyada Diinya Bankimin istirak etdiyi 2,13
milyard dollarliq paket iso qarisiq maliyyslosdirmonin iri hacmli layihalor {i¢ilin praktik alot oldugunu
tasdiglayir (World Bank, 2025).

Tadqiqgat ¢orgivasindo Azorbaycan iigiin totbiqi qiymotlondirilon osas yasil maliyys vo qarisiq
maliyyalasdirma modellari konkret olaraq bunlardir: (1) yasil kreditlar - bank sektorunun mévcud 15
milyard dollarliq kredit portfeli ¢orgivasinds maqsadli kredit xatlori formasinda totbiq oluna bilon,
tanig vo siiratli iso salina bilon alat; (2) yasil istiqrazlar va sukuk - hliqugi-institusional asaslar1 hazirda
arasdirilan, golocokds kapital bazarindan uzunmiiddatli resurs calbi {i¢lin nazards tutulan alstlor; (3)
qgarisiq maliyyalosdirmo - Simali Makedoniya, Braziliya vo Indoneziya niimunalorinds oldugu kimi,
coxtorafli inkisaf banklarin gilizostli kapitalinin 6zal investisiya ilo birgs soforbar edilmasi modeli;
(4) PPP/PPA va qiymat forqi lizro miiqavilslor (CfD) - BP ilo imzalanmis Qarabagdaki 240 MVt-liq
giinos stansiyasi kimi konkret layihalordo golir sabitliyinin tomin edilmasi {i¢iin; (5) zomanat v ilk-
zorar (first-loss) alatlari - inkisaf banklarinin istiraki ilo 6zal investorun risklorinin azaldilmasi tigiin
nozardos tutulan mexanizm. Asagidaki Codval 1 bu bes modelin islomo mexanizmini, tistiinliiklorini,
asas risklorini vo Azarbaycan ii¢iin totbiq doracasini miiqayisali sokildo oks etdirir.

Cadval 1. Yasil maliyya va garisiqg maliyyalasdirma alatlorinin miigayisali xarakteristikasi

Model Islomo Osas Osas risk/mohdudiyyat Az. Ggln
mexanizmi | iistiinliiklor tatbiq
daracasi
Yasil kreditlor | Banklarin Siiratli totbiq, Kredit miiddoatinin qisaligi, | Yiiksok
layihoya tanis alot, asan | faiz/valyuta riski
maogsadli monitoring
kredit xotti
aylrmasi
Yasil istiqrazlar | Kapital Uzunmiiddatli | Greenwashing riski, bazar | Orta-
bazarindan resurs, dorinliyi tolobi yiiksak
tematik borc | institusional
aloti investorlar,
reputasiya
effekti
Sukuk Soriot uygun | Korfoz Qanunvericilik/infrastruktur | Orta
aktivo asasli | investorlarina tolabi
borc aloti cixis, alat
miixtalifliyi
Qaris1q Giizostli, Leverage, risk | Strukturun miirokkobliyi Cox
maliyyolosdirmo | katalitik vo | boliisdiiriilmosi, yiiksok
0zl kapital
kapitalin doyarinin
birgo paketi | azalmasi
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Model Islomo Osas Osas risk/mohdudiyyat Az. Ggln
mexanizmi | iistiinliiklor tatbiq
daracasi
PPP / PPA Dovlot-6zol | Bankabilligin Tonzimloyici sabitlik tolobi | Cox
torofdasligt | artmasi, yiiksok
ilo golir borclanmanin
sabitliyi asanlagmasi
Zomanat / First- | Ictimai Ozal investor Olavo fiskal/institusional Cox
loss kapital ilkin | riski azalir, yeni | yuk yiiksok
Zarari bazar agilir
lizorino
gotarar

Moanba: beynalxalq praktika materiallar: asasinda miiallif tarafindon sistemlasdirilmigdir.

Noticalorin miizakirasi yasil maliyyonin barpa olunan enerji infrastrukturunun investisiya
tominatinda miithiim rol oynadigin1 gostorir. Yasil maliyys alstlori investisiya layihalorinin ekoloji
naticalor iizra konkret 6hdoliklarls slagolondirilmasine vo gobul edilon investisiya gorarlarinin milli
vo beynolxalq iglim hoadoflorine uygunlugunun daha aydin sokildo niimayis etdirilmasine imkan
yaradir. Yasil kreditlor vo yasil istiqrazlar uzunmiiddstli maliyys resurslarinin formalasdirilmasini
tomin etmokla, xiisusils ilkin kapital xarclori yiliksok, istismar xarclori iso nisbaton asagi olan giinos
vo kiilok enerjisi layihalorindo maliyyolosdirmonin doyorinin azaldilmasina sorait yarada bilor.
Bununla yanasi, qarisiq maliyyslosdirmo mexanizmi diizgiin strukturlagdirildigr halda, ilkin zororin
dovlat vo ya giizostli kapital hesabina garsilanmasi, zomanat alatlorindon istifads edilmasi vo valyuta
risklorinin azaldilmasi vasitasilo 6zal investorlarin barpa olunan enerji layihaloring calb olunmasini
stimullagdirir. Bu yanagma Azorbaycan iiciin xiisusi ohomiyyast dasiyir. Belo ki, 6lko anonovi enerji
resurslarinin ixracatgist olmaqla yanasi, yasil enerji istehsalt vo ixraci istiqgamotinds do strateji
hadoflor miioyyanlosdirmisdir. Tirkiye-Azarbaycan-GUlrclstan-Bolgaristan marsrutu iizra elektrik
enerjisi dohlizinin yaradilmasi togobbiisiiniin 1 1yun 2026-c1 ildo iroli siiriilmosi do enerji
infrastrukturunun genislondirilmosine vo bu sahays olave investisiyalarin colb edilmosine olan
tolabati artirir (Azarbaycan Respublikasinin Energetika Nazirliyi, 2025b).

Bununla bels, yasil maliyyonin totbiqi ilo bagl tonqidi yanasmalar da nozers alinmalidir. Iqlim
maliyyasinin iimumi hocminin artmasina baxmayaraq, ayrilan vosaitlorin strukturu vo keyfiyyoti
biitiin hallarda gonaotboxs hesab edilmir. OECD-nin 2022-ci ilo dair malumatlarinda ictimai iqlim
maliyyasinin ohomiyyatli hissosinin kredit formasinda togdim edilmasi inkisaf etmokds olan 6lkalorin
borc yiikiinii artiran amillordon biri kimi qiymatlondirilmisdir (OECD, 2024). Yasil istiqrazlar
bazarinda layihalarin “yasil” kimi tosniflogdirilmasi meyarlari da miibahissli olaraq qalir. ESMA-nin
2024-cii ilde toqdim etdiyi tonzimloyici izahlar layiha saviyyasinde olde edilon ekoloji naticalarlo
emitentin iimumi faaliyystinin karbon intensivliyi arasinda yarana bilon ziddiyyatlari iizo ¢ixarmigdir
(ESMA, 2024). Digor miihiim problem maliyyolosdirmonin olavalilik soviyyosinin miioyyon
edilmosidir. Bu baximdan asas masalo yasil maliyys vasitosilo dostoklonon layihonin ovvalcodon
nazards tutulmayan yeni emissiya azaldilmasi yaradib-yaratmamasinin vo ya movcud investisiyanin
yalniz  “yasil” maliyya aloti ilo yenidon maliyyslosdirilmasinin  obyektiv  sokilds
giymotlondirilmasidir. Bu mahdudiyyatlor yasil taksonomiyanin, soffaf hesabatliliq standartlarinin,
miistoqil ekoloji giymotlondirmonin vo naticoys osaslanan monitoring mexanizmlorinin totbiqini
zoruri edir.

Azorbaycanin normativ-institusional bazasimin qiymatlondirilmasi qarisiq natico verir. Giicli
torof ondan ibaratdir ki, dovlot agiq hadoflor elan etmis, yeni layiholords torofdasliglar qurmus, vahid
yasil taksonomiya prinsiplorini glindoma gotirmis, sukuk alotlorinin hiiquqi imkanlarini aragsdirmisdir.
Zoif toraf iss ondan ibaratdir ki, hadoflorin maliyys icra mexanizmi tam kodlasdirilmamis, milli iqlim
planinin togdimatinda yubanma yaranmis, 6lko eyni vaxtda hom yasil ke¢idi, hom do gaz ixraci
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genislonmasini prioritetlogsdirdiyindon investor signallar1 ziddiyyatli goriiniir. Bu, "ke¢id strategiyas1"
ilo "fosil davamlilig1 strategiyasi" arasinda tarazligin holo tam formalasmadigini gostorir.

Aparilmig tohlilin naticolorine osason, Azorbaycanda borpa olunan enerji infrastrukturunun
investisiya tominatinin giiclondirilmasi moagsadilo kompleks institusional vo maliyyes mexanizminin
formalasdirilmasi toklif olunur. Bu ¢orgivado katalitik dovlat kapitalini, coxtorafli inkisaf banklarinin
zomanot alotlorini vo 6zal investorlarin maliyyo resurslarini vahid strukturda birlosdiron “Yasil
Infrastruktur Investisiya Mexanizmi”nin yaradilmas1 magsadouygun hesab edilir. Belo bir platforma
dovlat vasaitlorinin risklorin azaldilmasina yonoldilmasine, 6zl kapitalin soforbor olunmasina vo
layiholorin maliyyslosdirilmo imkanlarinin genislondirilmasine gorait yarada bilor. Bununla yanasi,
vahid milli yasil taksonomiyanin bank sektorunun kredit mohsullarina, kapital bazarinda buraxilan
maliyys alstlorine vo dovlst destoyi mexanizmlorine qarsilight olagoli sokildo totbigi tomin
edilmolidir. Bu yanagma yasil layiholorin tosnifatinda vahid meyarlarin miisyyonlosdirilmasina,
maliyys axinlarinin soffafliginin artirtlmasina va “yasil yuma” riskinin azaldilmasina xidmat edaor.

Layiholorin golir axinlarinin prognozlasdirila bilmasi mogsadilo uzunmiddatli elektrik
enerjisinin  alqi-satqis1 miiqavilalorinin  (PPA) vo Azorbaycan bazarmin xiisusiyyastloring
uygunlagdirilmis qiymot forqi ilizro miiqavilolorin (CfD) standartlagdirilmas: zoruridir. Bu
miiqavilalor galirlorin geyri-miisyyanliyi riskini azaltmaqla barpa olunan enerji layihslarinin bank vo
investorlar torofindon maliyyslosdirilmoys yararliligini yiiksoldo bilor. Valyuta risklorinin
mohdudlasdirilmas1 baximindan yerli valyutada yasil istigraz vo yasil sukuk bazarinin morholali
sokildo formalasdirilmasi, ilkin marhalads iso inkisaf banklarinin gismon zomanat mexanizmlarindon
istifado edilmasi magsodouygun goriiniir. Eyni zamanda, layihoalorin hazirliq keyfiyyatinin artirilmast
tiglin xiisusi layiho hazirligi fondunun yaradilmasi vo torpaq sahslorinin rosmilasdirilmasi, elektrik
sobokosina qosulma, ekoloji icazalorin alinmasi vo texniki-igtisadi asaslandirmanin hazirlanmasi ilo
bagli xarclorin miisyyan hissasinin bu fond hesabina maliyyslosdirilmasi toklif edilir. Toklif olunan
yanasma beynalxalq tocriibads istifads edilon investisiya multiplikatoru va risklorin boliigdiiriilmasi
mexanizmlorini Azorbaycanin institusional vo maliyys miihitine uygunlasdirmaqla, borpa olunan
enerji infrastrukturuna 6zal investisiyalarin colb edilmasinin davamli osaslarini formalagdirmaga
yonalmisdir.

NOTIiCO

Aparilan aragdirma belo bir yekun naticoyo gatirir ki, barpa olunan enerji infrastrukturunun
investisiya tominatt probleminin halli yalniz daha ¢ox maliyys calb etmokdon ibarat deyil - asas
masalo homin maliyyanin strukturunun diizgiin qurulmasidir. Yasil maliyyo alotlori investisiyalari
tematik olaraq istiqgamatlondirir, lakin tokbasina ytiksok kapital doyari, valyuta riski, zeif miiqavilo
tominat1 vo ilkin morhalo risklorini tam aradan qaldira bilmir. Qarisiq maliyyslogdirmo isa mohz bu
boslugu dolduraraq giizostli vo katalitik kapital vasitasilo 6zol maliyyani soforbor edir.

Azorbaycan tocriibosi gostorir ki, 6lkodo siyasi irado, layiho togabbiislori vo institusional
alatlorin ilkin konturlart mdévcuddur: 2027 vo 2030 hadoflori aciglanmis, yeni giinas layihalori
imzalanmis, yasil taksonomiya {igiin vahid prinsiplor elan olunmus, sukuk kimi yeni alotlor giindoma
golmisdir. Bununla yanasi, normativ icra, maliyys qurulusu, iqlim planlariin vaxtinda
kodlagdirilmas1 vo bazar derinliyinin artiritlmast saholorinds inkisaf ehtiyaci qalir. Basqa sozlo,
movcud vaziyyat "potensialdan hoyata kegid morholosi"dir.

Todqiqatin osas tovsiyasi Azorbaycanda borpa olunan enerji infrastrukturuna ydnaldilon
investisiyalarin dostoklonmosi {i¢iin miixtolif maliyyo alotlorini vo risklorin boliisdiiriilmasi
mexanizmlarini vahid sistemds birlosdiron inteqrasiya olunmus hibrid maliyyslesdirme modelinin
formalagdirilmasindan ibaratdir. Toklif olunan model yasil kreditlorin, perspektivds yasil istiqraz vo
sukuk emissiyalarinin, ¢oxtorofli inkisaf banklarinin zomanatlorinin, ilkin zororin garsilanmasina
yonoldilon glizostli kapitalin, standartlasdirilmis uzunmiiddotli elektrik enerjisi alqi-satqisi
miiqavilelorinin, gqiymet forqi lizro miiqavilalorin vo layiho hazirligi fondunun qarsiligh olagoali
totbigini nozordo tutur. Bu maliyyo arxitekturasi investisiya risklorinin dovlot, inkisaf institutlar1 vo
0zal investorlar arasinda daha somorali boliigdiiriilmosine, borpa olunan enerji layihslorinin
maliyyalosdirilmoyo yararliligiin yiiksoldilmosino vo uzunmiiddatli kapitalin soforbor olunmasina
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imkan vera bilor. Modelin totbiqi investisiya calbediciliyini artirmaqla yanasi, maliyyslogsdirmanin
doyorinin asagi salinmasina vo 06zol kapitalin borpa olunan enerji sektorunda istirakinin
genislondirilmoasina sorait yaradar.
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ABSTRACT

APPLICATION OF GREEN FINANCE AND BLENDED FINANCE MODELS IN THE
INVESTMENT PROVISION OF RENEWABLE ENERGY INFRASTRUCTURE

Leyla Afandiyeva
Baku Business University, Baku, Azerbaijan

This article examines the application of green finance and blended finance models in the
investment provision of renewable energy infrastructure, with a focus on Azerbaijan and in the
context of international experience. Renewable energy projects are characterized by high upfront
capital requirements, long payback periods, and significant currency and regulatory risks; therefore,
their sustainable expansion cannot be ensured solely through traditional bank lending and public
budget resources. The purpose of the study is to assess the effectiveness of green financial instruments
and blended finance mechanisms in attracting investment, allocating risks, and reducing financing
costs, as well as to analyse Azerbaijan’s existing regulatory and institutional environment and develop
practical recommendations. The methodological framework of the research comprises comparative
institutional analysis, content analysis of regulatory documents, and analytical comparison of selected
international cases. The findings indicate that the effectiveness of green finance increases when it is
supported by a portfolio of investment-ready and financially attractive projects, a transparent green
taxonomy, long-term power purchase agreements, and the participation of concessional capital. For
Azerbaijan, the most rational approach is a hybrid model combining green loans, prospective green
bond and sukuk instruments, development bank guarantees, public-private partnerships, and first-loss
capital mechanisms. Consequently, the key issue in expanding renewable energy investment is not
merely the volume of available finance, but the structure and composition of financing.

Keywords: renewable energy, green finance, blended finance, investment provision, Azerbaijan

PE3IOME

NPUMEHEHUME MOJEJIEH 3EJTEHOTIO U CMEIIAHHOT'O ®UHAHCUPOBAHMUS B
MHBECTUIIMOHHOM OBECIIEYEHUU NH®PACTPYKTYPbI BO3OBHOBJISIEMOU
SHEPI'ETUKU

Jleilna AdanaueBa
baxunckuit Buznec Ynusepcumem, baxy, Azepbatiosxcan

B cratbe uccnenyercs nmpuMeHeHHE MOJeNel 3eJIEHOr0 U CMEIaHHOro ()MHAHCUPOBAHUS B
MHBECTULIMOHHOM OO0€cTedeHnn HHQPacCTPYKTypbl BO30OHOBISIEMON SHEPreTHKM Ha MpUMEpe
AzepOaiipkaHa U C Y4ETOM MEXKIYHApOIHOTO oOmbITa. [IpoekTsl B 00JacTH BO300HOBISAEMOM
SHEPreTUKU XapaKTEPHU3YIOTCS BBICOKOW KANMUTAaJIOEMKOCTHIO Ha HAYAJIBHOM 3Tare, IJIUTEIbHBIM
CPOKOM OKYIIA€EMOCTH, a TAKKC 3HAUYUTCIIbHBIMU BAJTFOTHBIMH U PETYIIITOPHBIMU PUCKAMU. B cBs3u
C 9TUM HX YCTOMUMBOE pACHIMPEHHE HE MOXKET OBITh 00ECIeYeHO HCKIIOYUTENBHO 3a CU€T
TPaJMLIMOHHOTO OAHKOBCKOTO KpEIUTOBaHUS M OIOJUKETHBIX pecypcoB. llenbs wuccienoBanus
3aKJII0YaeTcsl B OLEeHKEe 3 (PEKTUBHOCTH UHCTPYMEHTOB 3eNEHOr0 (PMHAHCHUPOBAHUSA U MEXaHH3MOB
CMCEUIaHHOT'O q)HHaHCI/IPOBaHI/IH C TOYKH 3pCHUA TPHUBJICYCHHUA HHBGCTI/IHI/Iﬁ, pacnpeaciiCHrud puCKOB
U CHIKEHHS CTOMMOCTH (MHAHCUPOBAHMA, a TaKXKe B aHaiIM3e JeHCTBYIOIIEH HOPMAaTHUBHO-
WHCTUTYIIMOHAIBHOW cpefpl  AszepOaiipkaHa ©  pa3pabOTKe MPAKTHYECKUX IPEIIIOKEHUH.
MGTOZ[O.HOI‘I/I‘ICCK}’IO OCHOBY HCCJICOAOBAHUA COCTABJIAIOT CpaBHHTGHBHLIﬁ I/IHCTI/ITYI_[I/IOHEUIBHBII\/II
aHaJIN3, KOHTEHT-aHAIN3 HOPMAaTUBHBIX JIOKYMEHTOB M aHAIUTUYECKOE COMOCTABIICHUE OTAEIbHBIX

41



MEXIYHAPOIHBIX TPUMeEpOB. [loydeHHbIE pe3yIbTaThl MOKA3BIBAIOT, YTO A(h(HEKTUBHOCTH 3€TIEHOTO
(UHAHCUPOBAHMS TOBBIIIACTCS TPU HAIWYHH TMOPTQENS IMOATOTOBICHHBIX W WHBECTHIIMOHHO
MIPHUBJICKATEIHLHBIX MPOCKTOB, TPO3PAYHON 3eJIEHON TAKCOHOMHUH, JOJITOCPOYHBIX JOTOBOPOB KYILIH-
NPOJaXH dJICKTPOIHEPTHH M y4YacTHs JbIOTHOTO Kamurtana. Jlns AsepOaiimkana HaumbOoliee
paIoHATBHBIM SIBIISICTCS TUOPUTHBIN MTOAX0]1, 00hEIUHSIOMNHN 3eJIEHBIC KPEIUTHI, IEPCIICKTUBHBIC
UHCTPYMEHTHI 3€JIEHBIX OOJIMTALNN U CYKYK, TapaHTHH OAHKOB Pa3BUTHS, FOCYIaPCTBEHHO-YaCTHOE
NapTHEPCTBO M MEXAHU3MBI KamuTajna mepBoro yObiTka. ClieqoBaTenbHO, OCHOBHOW BOIPOC
pacuIpeHusi WHBECTUIMI B BO30OHOBIIIEMYIO SHEPIeTHKY 3aKJIIOYaeTCsl HE TOJIBKO B 00BEME
(bUHAHCUPOBAHUS, HO M B €TO CTPYKTYpE.
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