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Xiilasa: Dayaniqh maliyya vo ESG (Environmental, Social, Governance) prinsiplori miiasir
iqtisadiyyatin asas transformasiya istigamatlarindan biridir. Qlobal maliyya sisteminda ESG artiq
valniz korporativ hesabatliliq ¢argivasi deyil, hom da kapitala ¢ixisin va maliyyalagmonin asas
determinantlarindan biri kimi sortlondirir. Banklar vao institusional investorlar kredit risklorinin
qivmatlondirilmasinda ESG gostaricilarini inteqrasiya edir, naticada maliyya resurslarinin bolgiisii
sirkatlarin ekoloji va idaraetma performansindan birbasa asuli olur.

Moagqgalada Azarbaycanda ESG prinsiplorinin tatbiqi normativ baza, institusional miihit va
empirik gostaricilor asasinda qiymationdirilir. Kompozit ESG indeksivasitasilo 2018—2024-cii illor
tizra dinamika tohlil olunur. Naticalor gostorir ki, olkada ESG iizra ilkin institusional baza formalassa
da, praktiki tothiq halo inkisaf morhalssindadir. Eyni zamanda, Avropa Ittifaqinin Green Deal vo
karbon tonzimloma mexanizmlori (masalon, CBAM) Azarbaycanin ixrac yontimlii iqtisadiyyati iigiin
ESG uygunlugunu strateji zarurato ¢evirir.

Acar sozlor: ESG (Otraf miihit, sosial, idaraetma), dayaniqh maliyya, maliyya siste mlorinin
transformasiyasi, yasu iqtisadiyyat, karbon tonzimlanmasi, yasil sazis.

1. Giris

Son illordo global igtisadiyyatda iglim doyisikliklori, sosial boraborsizlik vo idarsetmo risklori
maliyyo sistemlorinin transformasiyasmi zoruri etmigdir. ESG prinsiplori miiossisolorin faaliyyatinin
ekoloji, sosial vo idaroetmo aspektlorini inteqrasiya edon ¢orgivo kimi sortlondirir.

Dayamqgh maliyyo anlayis1 kapitaln yaliz qisamiiddstli golirlilik deyil, hom do uzunmiiddatli
ekoloji va iqtisadi sabitlik yaradan foaliyyatlora istigamotlondirilmesini ifade edir [13]. Bu yanagma
artiq global maliyyo sistemindo “koniillii yanasma”dan ‘“risk vo uygunlug mexanizmi”no
transformasiya olunmusdur.

Banklar vo investorlar ESG gostoricilorini kredit risklorinin vo investisiya qorarlarmm osas
komponenti kimi qgiymotlondirir. Bu ¢or¢ivods ESG zoif olan sirkotlor daha yiiksok maliyyslogmo
xorclori ilo tizlosir, yliksok ESG performansh sirkotlor iso daha olverish maliyys resurslarma ¢ixis
oldo edir [7].

Azarbaycan ii¢ilin bu yanasma xiisusilo vacibdir, ¢linki igtisadiyyatm osas hissasi halo do neft-
gaz sektorundan asihdir vo global karbon tonzimlomolori bu sektorun maliyys colbediciliyino birbaga
tosir gostorir. Bu tadgiqatn elmi yeniliyi kompozit ESG indeksinin Azorbaycan ii¢ilin qurulmasindan
ibaratdir

2. 9dabiyyat icmal

Son dovr odobiyyatnda ESG artiq tokco korporativ gostorici deyil, hom do global maliyyo
arxitekturasmin filtr mexanizmi kimi qiymotlondirilir. Friede, Busch vo Bassen (2015) 2000-don ¢ox
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todqigati analiz edorok ESG ilo maliyys performansi arasmda timumilikds miisbat slage oldugunu
miloyyon etmisdir [5].

Khan, Serafeim vo Yoon (2016) ESG faktorlarmmn yalmz “material” hissosinin = sirkot
performansma ciddi tosir etdiyini gostormisdir [9]. Inkisaf etmokds olan 6lkalordo ESG totbigi daha
yavasdir vo 9sas maneo institusional zoifliklordir.

Avropa lttifagmn Green Deal siyasati vo Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)
ESG-ni beynolxalq kapital axmlarmm asas sortino ¢evirmisdir [4]. “Green Deal” (yasil razilasma)
imumiyyatlo otrafmiihitin qorunmasi vo iglim doyisikliyi ilo miibarizo {igiin hazirlanmis genis siyasot
paketino deyilir. Bu termin Avropa Ittifagmm “European Green Deal” proqramu {igiin islodilir.
European Green Deal Avropa igtisadiyyatinn 2050-ci ilodok karbon emissiyalarmi minimum
soviyyoya endirorok iglim neytraligma nail olmasmi hodofloyon strateji siyasot corgivosidir. Bu
cor¢ive daxilinde prioritet istiqgamotlor asagidakilardir:

- Iglim doyismosini dayandirmaq (CO- emissiyalarmni azaltmaq);

- Tomiz enerji monbalorino kegid (giinas, kiilok va s.);

- Nogliyyat1 “yasil” etmok (elektrik avtomobillor va ictimai nagliyyat);

- Sonayedo daha az ¢irklonmo;

- Bioloji miixtolifliyi qorumaq (mesoalor, tobiot).

Movcud akademik adobiyyat ESG vo dayaniqh maliyyo movzularmi genis sokildo arasdirsa da,
inkisaf etmokdos olan dlkelor kontekstinda, xiisusile Azorbaycanda ESG-nin kompozit indeks osasinda
empirkk Olglilmosi  lizro todgiqatlar mohdud xarakter dastyr. ©Odobiyyatda homginin regional
soviyyodo ESG gostoricilorinin  igtisadi  sistemo tosir mexanizmlori  kifayot godor dorin analiz
olunmamigdr. Bundan olavo, maliyyo sektorunun ESG prinsiplorinin - real iqtisadiyyata
Otliriilmesindo  oynadigi “transmission mechanism” rolu nazori soviyyado qeyd edilso do, onun
empirik modellosdirilmasi va struktur izahi iizro ciddi todqgigat boslugu mévcuddur.

Bu todqigat Azorbaycanda ESG-nin kompozit indeks osasmda empirik Ol¢ililmosi vo maliyyo
sektorunun ESG transmissiya mexanizmi kimi rolunun qiymotlondirilmesi baxmmdan mdvcud
odobiyyata tohfo verir.

3. Metodologiya

Todqigat asagidaki metodlara osaslani:

- sonadlor tizra tohlil;

- miiqayisali yanasma;

- kompozit indeks metodu.

Bu moqalo Azorbaycanda ESG-nin kompozit indeks osasmda qgiymotlondirilmosi vo maliyyo
sektorunun ESG transmissiya mexanizmi kimi rolunun empirik izahmi toqdim edir.

3.1. ESG indeksi

ESG = 0.4E + 0.3S + 0.3G
ESG indeksindo ¢akilorin se¢imi normativ vo empirik yanagsmanm kombinasiyasma osaslanir.
3.2. indikatorlar

Ekoloji (E):

- CO: emissiyast;

- barpa olunan enerji payr [14], [3].

Sosial (S):

- igsizlik soviyyosi [14].

Idaroetmo (G):
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- Worldwide Governance Indicators (Diinya idareetmo gostoricilori- oOlkalorin idareetma
keyfiyyotini Glgon beynolxalq gostoricilor sistemidir. Buraya adoton hokumotin somorsliliyi, ganunun
aliliyi, korrupsiyaya nozarot, siyasi sabitlik vo votondaslarmn istirak imkanlar1 kimi saholor daxildir).

Sec¢ilmis indikatorlar molumat olcatanhgi vo beynolxalq miiqayisslilik osasmda miioyyon
edilmisdir.
3.3. Normallasdirma

X—X,
X' =— TN %100

Xmax - Xmin

Todgigatda ESG indeksinin ¢okilorinin  (0.4E, 0.3S, 0.3G) se¢imi ekoloji amilin qlobal
dayanmgh inkisaf giindomindo daha yiiksok prioriteto malik olmasi vo karbon tonzimlomolorinin
iqtisadi sistemlora birbasa tosiri ilo osaslandirimisdir. Istifado olunan molumatlar Diinya Banki, BP
Statistical Review vo Worldwide Governance Indicators kimi beynoalxalq etibarh monbolordon
toplanaraq normallagdirilmis vo miigayiso edilo bilon formaya gotirilmisdir. Metodologiyanin asas
mohdudiyyati iso sosial vo idaraetmo komponentlori {izro indikatorlarin mohdud sayda olmasi vo bazi
gostoricilorin  dolayr dlgiilmo xarakteri dagimasidir.

Todgigatda min—max normallagdrma metodundan istifads olunmusdur, ¢iinki bu yanagma
miixtolif 6l¢ii vahidlorine malik gostoricilori vahid (0—100) intervalna transformasiya etmoklo onlarin
miiqayisoliliyini tomin edir vo kompozit indeksin hesablanmasmi sadologdirir. Eyni zamanda, metod
gostoricilorin nisbi paylanmasmi qoruyur vo naticolorin interpretasiyasmi daha soffaf edir. Alternativ
olaraq z-score normallagdrmas1 totbiq edilo bilordi, lakin min—max metodu naticolorin daha intuitiv
sorhino imkan verdiyi {i¢iin iistiin tutulmusdur.

3.4. Indeksin interpretasiyas1 vo metodoloji mo hdudiyya tlor

ESG indeksi 0-100 intervalinda sorh olunur vo gostoricinin yiiksok olmasi dlkado dayaniglh
inkisaf vo ESG uygunlugunun daha yiiksok soviyyads oldugunu ifado edir. Sorti olaraq 0—40 aralig1
asagl, 40-60 araligr orta, 60-dan yuxar1 gostoricilor iso yikksok ESG performanst kimi
giymotlondirilir. Bu yanagma indeks noticolorinin miiqayisali tohlilini vo dinamik interpretasiyasini
asanlasdirir.

Maliyya  sektorunun ESG prinsiplorinin = real iqtisadiyyata  Otlirlilmesinde  rolunu
giymatlondirmak ii¢iin yasil kreditlorin {imumi kredit portfelinde pay1 vo ESG prinsiplorini totbiq
edon banklarm xiisusi ¢okisi proxy doyisonlor kimi istifado olunmusdur. Bu gostoricilor maliyyo
mstitutlarmm  ESG  yontimli davramsmi  vo kapitahin dayamqgh foaliyyatloro yonlondirilmosi
soviyyasini oks etdirir.

Metodologiyanin osas mohdudiyyatlori indikatorlarin mohdud sayda olmasi, bozi gostoricilorin
dolay1 xarakter dasmasi vo indeks ¢okilorinin normativ yanagma osasinda miioyyon edimosi ilo
baghdr. Bundan olavo, molumat monbolorinin - mohdudlugu sobobindon sosial vo idaroetmo
komponentlorinin daha genis vo dorin 6l¢iilmosi miimkiin olmamisdr. Bu mohdudiyystlor golocok
todgigatlarda daha genis molumat bazasi vo alternativ metodlarin totbiqi ilo aradan galdirila bilor.

4. Azarbaycanda ESG miihiti

4.1. Normativ baza

Azorbaycanda ESG sahosindo osas institusional addmmlar:

- Azorbaycan Respublikas1 Moarkozi Banki - Dayamighh Maliyya Yol Xaritasi (2023—-2026) [2]
- Azorbaycan Respublikas1 Iqtisadiyyat Nazirliyi - AZS IWA 48:2024 ESG standarti [1]

Bu sonadlor ESG-ni maliyys sistemino inteqrasiya etmoklo yanasi, bank sektorunun iglim

risklorino hassashgmi artrmagi hodofloyir.
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4.2. Beynoalxalq ¢orciva

Azorbaycan ESG totbigindo asagidaki beynolxalq ¢orgivolore istinad edir:

- Global Reporting Initiative (GRI - toskilatlarm ESG vo dayamqliliq foaliyyoti iizro
molumatlar1 sistemli vo miiqayiso edilo bilon formada agiglamasmi tomin edon beynslxalq standartlar
platformasidir. Qurum otraf miihito tosirlorini, sosial tosirlorini vo idaroetmo mosslolorini dlgiib
standart formada hesabat veriimosino kdmok olur) [6];

- United Nations Environment Programme (UNEP beynolxalq soviyyado ekoloji siyasotlorin
formalagdirilmas1 vo iglim risklorinin azaldilmas1 istiqgamotindo 6lkolora metodoloji dostok veran osas
BMT platformalarmdan biridir. Qurum diinya miqyasinda otraf miihiti qorumagq, iglim doyisikliyi ilo
miibarizo aparmagq, biomiixtolifliyi (tobiot vo canllarr) qorumaq ve ¢irklonmoni azaltmaq Olkolora
ekoloji siyasot hazirlamaqda yardm etmoak) [13];

- OECD ESG yanasmalart (OECD ESG yanasmalar1 - Iqtisadi ©mokdashq vo Inkisaf
Toskilatmin Glkolora vo sirkotlora ekoloji, sosial vo idaroetmo prinsiplorini igtisadi siyasot vo biznes
gorarlarma inteqrasiya etmok T{i¢lin verdiyi tovsiyo vo standartlardr. ©Osas mogsed ESG
molumatlarmin  soffaf vo miiqayiso edilo bilon olmasmi tomin etmok, sirkotlorin uzunmiiddotli
dayamgh inkisaf prinsiplori il idaro olunmasmni tosviq etmok, investorlarm daha “yasil vo
mosuliyyatli” qorarlar vermosino komok etmok vo Olkoloro ESG il bagh siyasot g¢orgivolori
hazirlamaqgda dostok vermokdir) [10];

- TCFD tovsiyalori (Iglimlo bagh maliyyo aciglamalari {izro is¢i qrupunun tdvsiyyolorine
osasan, sirkatlor iglim doyisikliyinin onlarm faaliyyotino tosirini (risklor, strategiya vo istixana qgazi
emissiyalar1 daxil olmagla) Olgiilo bilon vo goffaf sokildo maliyyo hesabatlarmda agiglamahdirlar)
[11];

- EU Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR- Avropa Ittifagmm maliyys sektorunda
dayanighiliq (ESG) molumatlarmin agiglanmasmi mocburi edon qaydalar toplusudur. Osas mogsadi
ESG molumatlarmda soffafhq yaratmaq, “yasil” vo “geyri-yasil” investisiyalart ayrmaq vo
“greenwashing” (yasil gostorib oslindo olmayan investisiyalar) qarsismi almaqdir) [4].

5. Empirik analiz

ESG indeksi vo maliyyo gostoricilori arasmdaki olagoni giymetlondirmok tiglin tosviri vo
gismon korrelyasiya yanagmasi totbiq edilmisdir.

Cadval 1.
ESG indikatorlar1 (2018—2024)

; CO2 Borpa olunan i Idaroetmo

1 (min ton) enerii (%) lgsizlik (%) indeksi ESG
2018 37.1 6.5 52 28 413
2019 36.8 72 48 29 2.7
2020 345 8.1 65 50 32
2021 35.7 95 6.0 51 148
2022 36.2 108 55 52 6.1
2023 36.9 25 52 53 47.9
2024 375 14.2 5.0 55 29.6
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Cadval 2.
Maliyya sektoru gostoricilori

Gostarici 2020 2022 2024
Yasil kredit (%) 1.2 2.8 4.6
ESG totbig edon banklar (%) 10 35 60

5.1. ESG indikatorlarimin dinamik ta hlili

2018-2024-cii illor iizro togdim olunan gostoricilor osasmnda aparilan tohlil Azorbaycanda
ESG indikatorlarmin morhaloli sokildo yaxsilasdigini gostorir. Xiisusilo kompozit ESG indeksinin
2018-ci ildo 41.3 soviyyssindon 2024-cii ildo 49.6 soviyyosino yiiksolmasi dlkodo dayamgh inkisaf
istigamotindo miisbot dinamikanin formalasdigini formalagdirr. Bu artim orta hesabla illik sabit
yiiksalis trendi niimayis etdirir vo ESG yanasmasmin todricon igtisadi sistemo inteqrasiya olundugunu
gostorir.

Ekoloji komponent (E) {lizro gostoricilorin  tohliino osason qeyd edo bilorik ki, CO:
emissiyalarmda koskin azalma miisahido olunmur vo bu gostorici illor {izro nisboton sabit galir. 2020 -
ciildo emissiyalarm azalmasi pandemiya ilo olagodar iqtisadi aktivliyin zoiflomasi ilo izah oluna bilor.
Sonraki dovrds ise yenidon artim miisahido olunur. Bununla yanasi, barpa olunan enerjinin pay1 2018 -
ci ildo 6.5%-don 2024-cii ildo 14.2%-9 godor yiiksalmisdir ki, bu da ekoloji siyasotin giiclondiyini
gostorso do, imumi enerji balansmda holo do asagi paya malikdir. Bu voziyyat ekoloji komponentin
ESG indeksindo on zoif halga olaraq galmasmi sortlondirir.

Sosial komponent (S) {izro osas indikator olan issizlik soviyyosi 2020-ci ildo artim gostorso
do, sonraki illorde todricon azalma trendino daxil olmus vo 2024-cii ildo 5.0%-o qodor enmisdir. Bu
dinamika omok bazarinda stabillogsmonin borpa olundugunu vo sosial risklorin nisboton azaldigini
gostorir. Bununla belo, sosial komponent {lizro yalniz bir indikatorun istifado olunmasi bu sahonin
daha genis qiymetlondirilmesini mohdudlasdirir.

Idaroetmo komponenti (G) iizro gdstoricilor iso on stabil vo ardicil artim niimayis etdiron
sahadir. Worldwide Governance Indicators iizro indeksin 48-don 55-o0 yliksolmosi idarsetmo
keyfiyyotindo institusional iroliloyislorin bas verdiyini gostorir. Bu artim dovlet idaragiliyinda
soffafliq, effektivlik vo normativ miihitin tokmillosdirilmosi ilo olagolondirilo bilor.

Maliyys sektoru iizro gostoricilor ESG transformasiyasmm daha siirotli mohz bu sahodo
getdiyini gostorir. Yasil kreditlorin pay1 2020-ci ildo 1.2%-don 2024-cii ildo 4.6%-9 yiiksolmisdir ki,
bu da bank sektorunun dayanigh maliyyo alotlorino maragmm artdigmi siibut edir. Eyni zamanda
ESG totbiq edon banklarm paymm 10%-don 60%-o yiiksolmosi institusional adaptasiyanin
siirotlondiyini  gostorir. Bu tendensiya maliyyo sektorunun ESG prinsiplorinin  iqtisadiyyata
oOtliriilmosindo  osas transmissiya mexanizmi rolunu oynadigmi tosdigloyir.

Umumilikdo noticolor gostorir ki, Azorbaycanda ESG inkisafi balansh deyil: idaroetmo vo
maliyyos komponentlori daha stiratli inkisaf etdiyi halda, ekoloji komponent nisboton geri qalr. Bu iso
Olkonin ESG modelinin “idaroetmo vo maliyyo yOniimli transformasiya” morhaslosinds oldugunu
gostorir. Movcud dinamika davam edorso, orta miiddotli perspektivdo ESG indikatorlarmin daha
sistemli vo balansh sokildo inkisafi miimkiindiir.

ESG indeksi ilo maliyyo sektoru gostoricilori arasmda olagonin ilkin  statistik
giymotlondirilmosi mogsadilo korrelyasiya analizi aparimisdir. Noticolor gostorir ki, ESG indeksi ilo
yasil kreditlorin pay1 arasmda miisbot vo statistik baximdan ohomiyyotli olago mévcuddur (r> 0), bu
da maliyyo sektorunun dayanigh maliyyo alotlorinin genislonmosi vasitosilo ESG transformasiyasini
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dostoklodiyini ehtimal etmoyo asas verir. Eyni zamanda ESG indeksi ilo ESG totbiq edon banklarin
xiisusi ¢okisi arasmda daha giicli miisbot korrelyasiya miisahido olunur ki, bu da institusional
adaptasiyanm ESG inkisafinda miihiim rol oynadigm1 gostorir.

ESG indeksi ilo maliyyo sektoru gostoricilori arasmdaki olagonin  daha sistemli
giymatlondirilmosi mogqsadilo sado korrelyasiya vo ilkin ekonometrik yanagma totbiq edilmisdir.
Noticolor gostorir ki, ESG indeksi ilo yasil kreditlorin pay1 arasmda miisbot vo statistik baximdan
ohomiyyastli olago mévcuddur, bu da maliyys sektorunda dayanigh maliyyslogsmonin genislonmosinin
ESG performansm dostoklodiyini ehtimal etmoays osas verir. Eyni zamanda ESG indeksi ilo ESG
totbiq edon banklarn xiisusi ¢okisi arasmda daha giiclii miisbot olago miisahido olunur ki, bu da
institusional faktorlarm ESG transformasiyasmda osas rol oynadigmi gostorir. Umumilikdo naticalor
maliyyo sektorunun ESG indeksino tosir edon “transmission channel” funksiyasmi tosdiq edir vo bu
olagonin statistik baximdan miisbat istigamotds formalagdigni gostorir.

5.2. Maliyya sektoru vo ESG transmissiya effekti

Bank sektorunda yasil kreditlorin paymm 2020-ci ildo 1.2%-don 2024-cii ildo 4.6%-9
yiiksalmosi maliyye mstitutlarinn ESG yoniimlii kredit siyasotino todricon keg¢id etdiyini gostorir.
Eyni zamanda ESG prinsiplorini totbiq edon banklarm saymm 10%-don 60%-9 yiiksolmosi maliyyo
sistemindo institusional adaptasiyanm siirotlo getdiyini tosdigloyir.

Bu artim yalniz normativ toloblorlo deyil, hom do beynolxaly maliyyo bazarlarma c¢ixis,
risklorin azaldilmasi1 va kapitaln doyarinin optimallagsdirilmas: kimi igtisadi motivlerle izah olunur.

Maliyys sektorunun ESG transformasiyasmdaki rolu yalniz kredit portfellorinin doyismasi ilo
mohdudlagsmir, hom do real sektor {i¢lin davranis signah funksiyasmi yerino yetirir. Banklar ESG risk
skoring sistemlorini totbiq etmoklo sirkotlorin ekoloji vo idaroetmo davranislarmi dolayr sokildo
formalagdrr. Bu mexanizm naticosindo yiikksok ESG gostoricilorino malik miiossisolor daha ucuz
maliyyalosmo imkanlarma g¢ixis oldo edir, zoif ESG performansh miiossisalor iso Kkapital
mohdudiyyati ilo iizlosir.

Bu kontekstdo maliyyo sektoru Azorbaycanda “ESG gatekeeper” funksiyasmi yerino yetirir.
Yoni ESG standartlar1 birbasa real sektora deyil, avvolco maliyys institutlar1 vasitosilo daxil olur vo
daha sonra igtisadi davramglara yayiir. Bu model inkisaf etmokdo olan 6lkolordo miisahido olunan
“finans morkozli ESG diffuziya modeli” ilo uygunluq toskil edir.

Bundan olave, ESG prinsiplorinin bank sektorunda yayilmasi xarici maliyys institutlar1 vo
beynolxalq kapital bazarlarmm toloblori ilo do six baghdr. Xiisusilo Avropa maliyyo mstitutlar: ilo
mnteqrasiya prosesi ESG uygunlugunu kredit vo investisiya qorarlarinda osas sortlordon birino ¢evirir.

Notico etibarilo, maliyyo sektoru Azorbaycanda ESG transformasiyasmin yalniz istirakgisi
deyil, hom do onun strukturlagdiric1 va siirotlondirici mexanizmi kimi sortlondirir.

Noticolor homginin gostorir ki, maliyys sektorunda ESG gostoricilorinin artimi real sektorda
ekoloji davrams doyisikliklorino statistk baximdan miisbat istigamotli tosir potensiali yaradir.
Xiisusilo yasil kreditlorin vo ESG yoniimlii banklarm paymmn artmasi kapitalm daha yiiksok ESG
performansl miiossisolora yonlondirildiyini vo bu prosesin resurs bolgiisiindo struktur doyisiklik
yaratdigmi gostorir. Bu iso ESG transmissiyasmm yalniz institusional adaptasiya deyil, eyni zamanda
igtisadi davranglarm doyisdirilmosing sobab olan yonlondirici mexanizm oldugunu tosdigloyir.

Bununla belo, mévcud artim tempi noticolors asason qeyd etmok olar ki, ESG-nin real sektora
oOtliriilmosi holo tam effektivlik morholosino c¢atmamusdir vo tosirin giicli holo “moderate positive
impact” soviyyosindo qiymotlondirilo bilor. Bu baximdan maliyyo sektoru vasitosilbo ESG
yayilmasmm uzunmiiddotli struktur tosiri zamanla daha aydin miisahido oluna bilor.

Bu naticoloro osason miioyyan edilir ki, maliyyo sektorunda ESG genislonmosi real sektorda
resurs bolgiistinii  doyisdirorok ekoloji vo idarsetmo davranislarmda sistemli, lakin holo tam
dorinlogsmomis struktur transformasiyasi yaradir.

6. Inkisaf modeli
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6.1. Mikro saviyya

- korporativ ESG strategiyalar;

- enerji somoarsliliyi;

- sosial mosuliyyat layiholori;

- soffaf vo dayamgh idaroetmo praktikalart.

6.2. Makro saviyya

- karbon vergisinin totbiqi (ESG uygunlugun fiskal mexanizme inteqrasiyasi)

- yasil istigraz bazarmm inkisafi

- yagil maliyyo alotlorinin genislondirilmosi

- EU Green Deal vo CBAM toloblorino uygunlagma strategiyasi

6.3. Mezo saviyyd

- ESG hesabathliginn macburilosdirilmasi

- GRI standartlarma uygun korporativ hesabathq;

- milli ESG reyting sisteminin formalagdiriimasi;

- banklarm ESG risk skoring sistemlori.

7. Natico

Azorbaycanda ESG prinsiplori iizro institusional baza formalagsa da, praktiki totbiq holo ilkin
morholodadir. Empirik analiz noticolor gostorir ki, osas zoiflik ekoloji komponentdo miisahido olunur.

Miiasir maliyys bazarlarmda ESG gostoricilori kapitaln doyorinin formalagmasma vo maliyyo
resurslarma ¢ixis imkanlarma birbasa tosir edon miihiim determinantlardan birino ¢evrilmisdir.
Banklar vo investorlar ESG uygunlugu olmayan layiholori daha yiiksok risk kateqoriyasma daxil edir.

Azorbaycan ligiin ESG kecidi ekoloji siyasot olmaqla yanasi hom do beynolxalq bazarlara ¢ixis
sorti, investisiya calbediciliyi faktoru voiqtisadi diversifikasiya aloti kimi strateji ohomiyyat dastyir.

Bu todqgigatm osas mohdudiyysti molumatlarm mohdud indikatorlar osasmda qurulmasi va
bozi ESG komponentlorinin dolayr gostaricilorlo 6lctlmosidir. Goalocak todgigatlarda sektorlar tzra
daha detall mikro molumatlardan istifads etmoklo ESG indeksinin tokmillosdirilmasi vo maliyys-
sektor-real sektor oturilme mexanizminin ekonometrik modellorle daha dorin analiz edilmasi
magsadouygundur. Oks halda, ESG uygunlugunun gecikmosi Azorbaycanm ixrac rogabotliliyino
monfi tasir gostars bilor.
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IMPLEMENTATION OF SUSTAINABLE FINANCE AND ESG PRINCIPLES IN
AZERBAIJAN: ASSESSMENT AND DEVELOPMENT MODEL

A.M.Badalov
PhD in Economics, Associate Professor

Lankaran State University

Summary: Sustainable finance and ESG (Environmental, Social, Governance) principles are
one of the main transformation directions of the modern economy. In the global financial system,
ESG is no longer just a corporate accountability framework, but also one of the main determinants
of access to capital and financing. Banks and institutional investors integrate ESG indicatorsin the
assessment of credit risks, as a result, the allocation of financial resources directly depends on the
environmental and governance performance of companies.

The article assesses the implementation of ESG principles in Azerbaijan based on the
regulatory framework, institutional environment and empirical indicators. The dynamics for 2018—
2024 are analyzed using the composite ESG index. The results show that although the initial
institutional framework for ESG has been formed in the country, practical implementation is still at
the development stage. At the same time, the European Union's Green Deal and carbon regulation
mechanisms (e.g. CBAM) make ESG compliance a strategic necessity for Azerbaijan's export-
oriented economy.

Keywords: ESG (Environmental, Social, Governance), sustainable finance, financial systems
transformation, green economy, carbon regulation, green deal.

BHEJIPEHUE IPUHIIUIIOB YCTOMYUBOIO ®PUHAHCUPOBAHUSA U ESG B
A3EPBAHJI)KAHE: OLIEHKA U MOJEJIb PASBUTUS
A.M.baganos
noktop ¢uwiocodun 1o sxoHOMEKe (PhD), morent
JleHKOpaHCKMIT TOCYAApPCTBEHHBIN YHHUBEPCHUTET

Pe3tome: Ycemoiiuusoe gpunancuposanue u npunyunvt ESG (3xonozuueckue, coyuanbnoie u
ynpaegieHueckue Gaxmopul) AGNAOMCA OOHUM U3 2IABHBLIX HANPAGIEHUU MpaHc@Hopmayuu
cospemennol IKoOHoMuku. B enobanvnoii punancosoii cucmeme ESG nepecmano 6vimo npocmo
cucmemol KOpNOpamugHoU OmMEemcmeeHHOCmY U Ccmanio OOHUM U3 OCHOBHBIX (haKmopos,
onpeodensowux oocmyn K Kanumauxy u Quuancupoeanuto. banxu u uHcmumyyuoHabHvle
uneecmopul unmezpupytom noxkazameau ESG 6 oyenky kpeoumnvix puckos, 8 pezyibmame 4e2o
pacnpeoenerue YUHAHCOBbIX PecypCco8 HANPAMYIO 3AGUCUM O IKOJIO2UYECKUX U YIPABLEHYECKUX
nokaszameneu KOMNAHULL

B cmamve oyenusaemcs enedpenue npumyunos ESG 6 Azepbaiidicane Ha ocHose
HOPMAMUBHO-NPABOBOU 0aA3bl, UHCMUMYYUOHATLHOU CPeobl U IMAUPUYECKUX NOKA3AMEIeEl.
Hunamura 3a 2018—2024 20061 ananuzupyemcs ¢ ucnoib3oéanuem cocmagnozo unoexca ESG.
Pezynomamer  noxasvigarom, umo, xomsa @ cmpaHe CQOPMUPOBAHA NePEBOHAUATbHAA
uHcmumyyuonavras 6aza 0 ESG, npakmuyeckoe eHedpeHue 6ce euje HaX00Umcs Ha cmaouu
paseumus. B mo oce spems, «3enenwviit nakmy Eeponetickoeo coro3a u mexanusmvl pecyiupoeaHusl
8vlOpocos yenepooa (Hanpumep, CBAM) oenarom cobatooenue npunyunos ESG cmpameeuuecroii
HeoOX00UMOCmbI0 078 IKCHOPMHO-0PUEHMUP 08 AHHOU IKOHOMUKU A3epbatiodcana.

Knwuesvie cnosa: ESG (3konocuueckue, coyuanvHvie u ynpasieHdeckue Gakmopbi),
ycmouuugoe ¢urancuposanue, mparncghopmayus QUHAHCOBBIX cucmem, 3elleHds IKOHOMUKA,
pe2yiuposanue 8bl0PoOCcos yenepooa, «3eaeHas COenKa .

37



