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XULASO

odtraf miihitin qorunmasi vea yasil iqtisadiyyatin dastaklonmasi sadaca miiayysan sahalarda
islahatlarin aparilmasi ila deyil, biitlin sektorlarin birgs faaliyyati ve harmonizasiyasi ila
miimkiindiir. Yasil igtisadiyyatin desteklonmasini va atraf miihitin qorunmasini maliyys sektoru
miixtalif maliyya alatlari ve xidmatlari ilo dastaklayir. Bu ciir alat ve xidmatlar yasil maliyya
baslig1 altinda birlasir. 9traf miihitin qorunmasina yonalmis yasil maliyye mahsullarindan biri
do yasil istiqrazlardir. Maqalada yasil istiqrazlarin istiqraz bazar istirakc¢ilar: ticlin va
ekologiyanin gorunmasinin dastaklonmasinda rolu arasdirilmisdir.

Acgar sozlar: yasilistiqrazlar, yasil maliyya, davamli maliyys, tasir, investorlar, emitentlor.

GIRIS

Son doénamlarda atraf miihitin qorunmasi, iqlim dayisikliyinin azaldilmasi, davamlihigin
tomini kimi masalalar giindemdadir. Biitiin bu fayda ve zaruratlarden danisarkan bu prioritet
masalalarin temin edilmasi tigiin xarclarin lokal, faydalarin isa qlobal xarakterli oldugu agkardir.
Bu sababdan xarc va fayda arasinda diizgiin balansin qurulmasi ticiin 6lkalar ve beynalxalq
toskilatlar hoall yollar1 axtarisindadir. Bu istiqgamatda maliyye alati kimi 2000-ci illarin
avvallarinda maliyyas togkilatlar1 ekoloji hadaflara uygun hallari dastaklayan imkanlar—alave
layiha riski dasimayan yiiksak keyfiyyatli, likvid maliyya mahsullar1 axtarirdilar. Beynalxalq
taskilatlarla birga faaliyyat naticasinda yasil istiqrazlar 2007-ci ilden ¢oxtarafli inkisaf banklari
torafinden buraxilmaga baslamis vea sektorlara uygun olaraq inkisaf etdirilmisdir. Yasil
istigrazlar davamlhilhig1 tasviq etmak, iglimle alagali ve ya digar nov xiisusi ekoloji layihalari
dastoklomak ve sosial ve atraf muhitin yaxsilasdirilmasina yénalmis layihalari
maliyyalasdirmak tli¢lin nazarda tutulmus istiqrazlardir. Basqa so6zls, yasil istiqraz ekoloji va
iglimla bagl layihalari dastaklomak tgiin xiisusi olaraq hazirlanmis sabit galirli bir vasitadir.
Yasil istiqrazlar enerji samaraliliyi, ekoloji cirklonma ile miibarize aparilmasi, davaml kand
tosarrifaty, ekosistemlarin qorunmasi, tomiz naqliyyat, davamli su idaragiliyine yonalmis
layihalari maliyyslasdirir (Kandir, Yakar, 2017: 161). Bundan basqa, yasil istiqrazlar hamginin
ekoloji cohatdan temiz texnologiyalarin genislandirilmasi ve igqlim dayisikliyinin azaldilmasi
istiqamatinda emissiya edilir.

Beynalxalq Maliyye Korporasiyasinin “Inkisaf etmakds olan yasil istiqrazlar bazari
Hesabati"na gora, 2020-ci ile gadar imumilikda 226 milyard dollar hacminds yasil istiqrazlar
buraxilib ki bu istiqrazlarin yarisi maliyys institutlari tarafinden emissiya edilib. Diinya Banki
yasil istiqrazlarin asas emitentidir. 2008 -ci ildon bu yana 144 milyard dollar deyarinds 164 yasil
istigraz buraxmisdir. Bu istigrazlarin texminan ti¢da biri barpa olunan enerji manbalari va enerji
samarsliliyi, 27 faizi tamiz naqliyyat, 15 faiz kend tasarriifati layihalorini dasteklomak ti¢lin
istifads edilib (Diinya Banki, 2020; 45).

Iglim Bondu Tagabbiisiine gors, 2020-ci ilds yagil istigrazlarin imumi buraxilis1 texminan 270
milyard dollar dayarinda olub. 2015 -ci ilden bari macmu emissiya 1 trilyon dollardan ¢oxdur.
Hoamginin 2021-ci ilds Avropa Komissiyasi “yasil” istiqrazlarin 12 milyard avroluq ilk emissiyasini
hayata kecirib. Miiddati 2037-ci ilin 4 fevral tarixinds basa ¢atacaq istiqrazlar tiglin verilan arizalarin
macmu hacmi 135 milyard avrodan artigdi. Qrafik 1-de 2021-ci ilin birinci yarisinda diinya tizra
buraxilmis yasil istigrazlarin asas 6lkalar tizra dayari vizuallagsdirilmisdir. Qrafika asasan séziigedan
dovr tiglin ABS, Almaniya, Fransava Cinyasilistiqraz buraxilisina gora ilk dordliikds gararlasir.
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Qrafik 1.2021-ciilin birinci yarisinda diinya iizra buraxilmis yasil istiqrazlarin asas 61kslar tizrs dayari

Yasil istigrazlarin faaliyyat gostorma prinsipine galdikds, bu istiqrazlar har hansi digar
korporativ va ya dovlat istiqrazlari kimi islayir. Borcalanlar bu qiymatli kagizlar1 ekosistemin
barpasi va ya ¢irklonmanin azaldilmasi kimi straf miihite miisbat tasir gostaracak layihalarin
maliyyalasdirilmasini tamin etmak maqsadile buraxirlar. Homginin istiqrazlara, asasan, vergi
glizastlari ve azadolmalarinin tatbiq edilmasi bu maliyys alatinin yasil layihalarin
maliyyalasdirilmasinda etibarli maliyyslasdirma meanbayi oldugunu gostarir. Bu istiqrazlar
adatan aktivlarla alagalandirilir ve emitent tagkilatin balans hesabati ilo dastoklanir, ona gora da
onlar adatan emitentlarin digar borc 6hdasliklariils eyni kredit reytinqina malik olurlar.

Bu istigrazlarin “yasil” olmasini sartloandiran amillar miixtalif clir tanzimlansa da asasan bu
meyarlar Beynalxalq Kapital Bazarlar1 Assosiasiyasinin miiayysn etdiyi “Yasil Istiqraz
Prinsiplari”"na uygunluq taskil edir.

YASIL iSTIQRAZLARIN FAYDALARI VO USTUNLUKLORI

Yasil istiqrazlarin faydalarinin ve tasirlarinin giymatlandirilmasi ti¢iin miixtslif tadqiqatlar
movcuddur. Bu ciir tedqiqatlardan biri kimi Maltais ve Nykvist (2020) tarafinden aparilan
todqiqati—2017-2018-ci illarde isve¢ yasil istiqgraz bazarinin dévlat ve 6zal sektor
niimayandalari ilo aparilan atrafli miisahibalarin naticasini analiz etmak yerinda olardi. Bu
todqiqatda asas hadaf kiitlasi yasil istiqraz bazarlarlarinin istirakeilar1 olan emitentlar va
investorlardir. Tohlilds emitent va investorlar ticiin yasil istiqrazlarin maliyys va geyri-maliyya
faydalar1 miisahibslar vasitasile aydinlasdirilmisdir. Tadqiqatin naticasi Cadval 1-da 6z aksini
tapmigdir:
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Emitentlar investorlar

9sasli alava risk gotiirmadan xtisusi yasil

Investor bazasinin genislondirilmasi lavi . . o
ayihalara va ya aktivlara investisiya qoymaq

Miistarilara vo diger maraql taraflare
investisiyalarin davamliliga dastayi
haqqinda hesabatliligin asanlasmasi

Kapital xarclarinin azaldilmasi

Kapitala ¢ixisin asanlagdirilmasi Miistarilari sirkats calb etmayin asanlagmasi

Brendinq ve miistarilars yeni premium

Brendingin togviq edilmosi moahsullarin taklif edilmasinin asanlagmasi

istigraz iizre 6demali olduglar1 asag faiz Ixtisash va saristali i¢i heyatinin calb
daracalerina gors maliyye faydasi edilmasi

Buraxdiqlar istiqrazlarin davaml inkisafi Emitentlarla va taskilat daxilinds davamliliq
dastakladiyi liciin emitentlarin uzra dialoqun takmillasdirilmasi
reputasiyasinin artmasi

. Tagkilat daxilinde davamliliq perspektivinin
Yiiksak tolobat daha da inteqrasiya edilmasinin
dastoklanmasi

Cadval 1. Istigraz bazarlar iizra bazar istirakcilarinin har bir kateqoriyasi ticiin yasil istiqrazlarin faydalari.
(Maltais ve Nykvist (2020))

Bu tadqiqata gors, yasil istiqrazlar maliyys faydalarindan daha ¢ox qeyri-maliyya faydalari
tomin edir. Lakin yasil istiqrazlarin emitentlar liglin verdiyi maliyya faydalari, investorlarin aldigi
maliyya faydalarindan daha ¢oxdur.

Eyni mévzu tizra Deschryver va De Mariz (2020) tarafindan aparilan tadqigatda isa 2019-cu
ilde emitentlar, investorlar va brokerlar lizra 11 ekspertla aparilmis miisahibsalar naticasinda
asagidakinaticalaralds edilmisdir:

Taraflar iistiinliik 1 uistinliik 2 uistiinlik 3
Miistarilar/ictimaiyyat Missiya va strateji Daha boytik va/va ya
emitent ilo alverisli davamliliq baxis ile uygunluq daha cesidli investor
reputasiyasi bazasina ¢ixis
] Miistarilar/ictimaiyyat Aciglamaya Uzunmiiddatli
Investor ilo alverisli davamliliq uygunlugun inkisafi/ perspektivda daha
reputasiyasi glclandirilmasi davamli maliyys galiri
Mustarilar/ictimaiyyat Daha boytik va/ve ya Uzunmiuddatli
broker ila alverisli davamliliq daha cesidli investor perspektivda daha
reputasiyasi bazasina ¢ixis davamli maliyys galiri

Cadval 2. Istiqraz bazarlari iizra bazar istirak¢ilarinin har bir kateqoriyasi iiciin yasil istigrazlarin faydalari. (Alonso-
Conde va Rojo-Suarez (2020))

Alonso-Conde va Rojo-Suarez (2020) yasil istigrazlarin maliyysa faydalarini tadqiq
etmisdirlor. Bu tadqigata asasan investisiyalarin maliyyalasdirilmasinda bank kreditlari avazina
yasil istigqrazlarin istifadasi biitiin hallarda investorlar ti¢lin daha ytiksak daxili galir daracasi
gotirir. Tadqiqatin naticasi onu gostarir ki, yasil istiqrazlarin maliyyslagsdirilmasi investorlar
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lclin giiclii maliyys stimulu demakdir va bu, onlarin magsadlarini dévlst organlarinin
magqsadlariile uygunlasdirmaga komak eda bilar.

Tadqgiqatlardan malum oldugu kimi, yasil istiqrazlarin faydalar: bir ne¢a aspektdan boyiik
potensial ehtiva edir. Bela ki, yasil istiqrazlar bizneslar liglin ham maliyys, ham da geyri-maliyya
baximindan faydalar temin eda bilar. Maliyya faydalar1 dedikds daha ¢ox giizastlar, asag faiz
doracaloari, kapitala algatanliq, geyri-maliyya faydalar1 dedikde ise hesabatliliq, soffafliq ve
reputasiya nazarda tutulur. Bundan basqa yasil istiqrazlar bir ¢ox hallarda infrastruktur
aktivlerinin likvidliyini yaxsilasdirmagqla institusional investorlarin dayanigh infrastruktur
investisiyalarini artirmaga komak eda bilar.

Umumilasdirsak yasil istiqrazlarin emitentlar ticiin investorlar bazasinin diversifikasiyasi,
davamli maliyyslasdirmanin alave manbayi, maraql teraflar garsisinda reputasiyanin artmasi
kimi tigtin tistiinliiklari geyd edils bilar.

Yasil istigrazlar hamginin investorlar ticiin de boytk tisttinliiklar tamin edir. Yasil istiqrazlar
ilk novbada investorlar ti¢lin atraf miihiti dastakloyan maliyya galirlori demakdir. Bu isa
investorlarin arzaq tehliikasizliyi, saglamliq, enerji tochizati va digar prioritet sahalarin davaml
inkisafina tohfa vermasina sarait yaradir. Homginin yasil istiqrazlar investorlarin reputasiyasini
yliksaltmakls yanasi “gahvayi” sektorlarin “yasillagdirilmasina” birbasa sarmaye qoyulusunu
tomin edir. Bu ise 0z ndvbasinds investorlarin dévlat, cemiyyat va diger maraqli teraflar
garsisinda saffaflig ve hesabatlilifinin artmasina, alave risklarin idars edilmasinin
asanlasdirilmasinayardimgi olur.

Yasil istigrazlara investisiyalar sosial ve atraf miihitin qorunmasina yonalmis layihalari
maliyyalasdirdiyi ticiin sirkatlarin investorlari, mustarilari ve imumilikda comiyyat ti¢iin dayar
yaratmagq Uglin bir vasitadir. Yasil istiqrazlar institusional investorlarin maliyya galirlorinden
imtina etmadan likvid alatlar vasitasila iglim ve atraf miihits uygun sermayalari dastaklomak
potensialini artirir. O, sabit galirli investisiyalarin sosial dayari va saffafligininin artirilmasinda
daboyiik shamiyyate malikdir.

Lakin yasil istigrazlarin faydalari tak bizneslar ve bazar istirakeilari ila yekunlasmir. Yasil
istigrazlar hamginin ictimai sosial va ekoloji fayda gatirir. Bela ki, yasil istiqrazlar sayeasinda
maliyyalasmasi stimullasan yasil layihalar atraf miihitin gorunmasina da kémak edir. Diinya
Bankinin 2018-ci il tizra yasil istiqrazlarin tasir hesabatina asasen, Diinya Bankinin yasil
istigrazlarina investisiyalar Meksikada istehlak edilon 1,5 milyon barel neft ekvivalentinda
karbon emissiyasinin azalmasi Uglin mesalarin barpasini tomin edan, har il 4,8 milyon ton
tomizlonmamis tullanti suyunun Cinda ¢aylara tokiilmasinin qarsisini alan layihalari ve 2015-ci
ilds Cilinin enerji istehlakina ekvivalent global enerji gonaatini dastaklomisdir (Diinya Banki,
2018;5).

Biitiin aparilan tedqiqatlar yasil istiqrazlarin bazar istirakeilari, comiyyat da daxil olmaqgla
genis kiitlalora faydalarini vurgulayir. Biitiin teraflarin bu istiqrazlardan slds etdiyi fayda va
onun daracasi miixtalif olsa da bu maliyya alatinin zaruri oldugu va atraf miihitin qorunmasinin
dastaklanmasinda bdyilik potensiala malik oldugu askardir. Bu faydalar yasil iqtisadiyyatin
tasviginda taskilatdaxili davamliligdan ictimai faydaya qadar genis fiirsatlor dahlizi yaradir. Bu
da sarmaya, amakdasliq ve innovasiya giiciinii dark etmakla yasil istiqrazlarin yenilik¢i maliyyo
alati kimi atraf miihitin qorunmasinda istifadasinin zaruriliyini ortaya qoyur.

NOTICO

otraf mihitin qorunmasi vo yasil igtisadiyyatin dastokloanmasi ¢atirinin altinda diger
sektorlar kimi maliyys sektoru da boytik potensiala malikdir. Qahvayi iqtisadiyyata investisiya
goymagqgla yasil iqtisadiyyatin canlanmasini gozlamak miimkiin deyil. Bu sababdan “yasil
sektorlara” va “yasil texnologiyalara” investisiya qoymaq miitlaqdir. 9traf miihitin qgorunmasina
istigamatlonmis investisiyalarda fayda global olsa da xarclar daha ¢ox lokal miqyasda olur. Bu
sababdan xarclerin “ylikiiniin” ve faydanin “mikafatinin” tarazlasdirilmasi ticiin miixtalif
maliyyo alatlorina zarurat yaranmisdir. Bu alatlarden biri kimi yasil istiqrazlarin mixtlalif
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maraql taraflar va birbasa bazar istirakeilari ti¢iin bir ¢ox faydalar: var. Yasil istiqrazlar bazar
istirakgilari olan investorlar, emitentlar va brokerlar ticiin maliyys va geyri-maliyya, imumilikda
comiyyat va dovlatlar liciinsa ekoloji va sosial fayda vers bilar. Bu sababdan yasil istiqrazlar tizra
tadqgiqgatlarin genislondirilmasi, dlkalards yasil istiqrazlarin tetbiginin tasviqi, investor va
emitentlor t¢ciin malumathiligin artirilmasi ve stimullasdirilma bu sahads ham angallarin
Uistlinliiys ¢evrilmasi, ham da atraf miihitin qorunmasi ve davamliligin giiclondirilmasina tohfa
vera bilar.
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NEW GREEN FINANCE CORRIDORS: BENEFITS OF GREEN BONDS
Amina BAYRAMOVA

SUMMARY

Protecting the environment and supporting the green economy is possible not only through
reforms in certain areas, but also through joint activities and harmonization of all sectors. The
financial sector supports the green economy and the environment with a variety of financial
instruments and services. Such tools and services are combined under the heading of green
finance. One of the green financial products aimed at protecting the environment is green bonds.
The article examines the role of green bonds for market participants and in supporting
environmental protection.

Keywords: green bonds, green finance, sustainable finance, impact, investors, emitents.
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