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В условиях усиливающихся глобальных климатических вызовов, деградации окружаю-

щей среды и необходимости перехода к устойчивым моделям развития, значение систем 

зелѐного финансирования значительно возрастает. В данной статье исследуются возмож-

ности интеграции Азербайджана в международную систему зелѐного финансирования с 

учѐтом экономических, институциональных и экологических факторов. 

В отличие от предыдущих исследований, предоставляющих преимущественно описа-

тельные результаты, данная работа предлагает новые эмпирические данные, количествен-

но оценивая влияние зелѐных прямых иностранных инвестиций (GFDI) на производство воз-

обновляемой энергии (RE) и выбросы CO₂ в контексте Азербайджана. 

Методологический подход сочетает качественный анализ институциональных ре-

форм с количественным эконометрическим моделированием с использованием ARDL и 

VECM. В исследование включены национальные реформы: проведение COP29, инициативы 

ESG-отчѐтности и «Дорожная карта зелѐного банкинга» для оценки их влияния на приток 

GFDI. 

Результаты показывают значительный положительный долгосрочный эффект произ-

водства возобновляемой энергии на GFDI и отрицательную связь между выбросами CO₂ и 

зелѐными инвестициями, что подтверждает прямое влияние энергетического перехода и 

институциональных реформ на поведение инвесторов. 

Предлагаются стратегические рекомендации по укреплению нормативной базы, раз-

витию инструментов зелѐного финансирования, внедрению систем ESG-рейтинга и расши-

рению доступа к международным зелѐным фондам. Эти выводы вносят вклад в литерату-

ру, предлагая полезные для политики, эмпирически обоснованные доказательства о том, как 

страны с переходной экономикой могут использовать зелѐное финансирование для устойчи-

вого экономического развития. 

Ключевые слова: Зелѐное финансирование, изменение климата, энергетический пере-

ход, международная интеграция. 

 

ВВЕДЕНИЕ 

В последние десятилетия глобальные проблемы, такие как изменение климата, загряз-

нение окружающей среды и истощение природных ресурсов, стали предметом особого вни-

мания международного сообщества. Для предотвращения этих вызовов и обеспечения 

устойчивого развития страны начали переход к более инклюзивным и экологически устой-

чивым экономическим и финансовым моделям. Особенно после подписания Парижского со-

глашения по климату (2015) и принятия Целей устойчивого развития ООН (SDGs, 2015–

2030) государства начали активное формирование институциональных и правовых механиз-

мов в области зелѐного финансирования. 

В этом контексте зелѐное финансирование, то есть финансирование проектов, не нано-

сящих ущерб окружающей среде или оказывающих на неѐ положительное влияние, стало 

ключевым компонентом международной финансовой архитектуры [2]. 
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На фоне текущих глобальных тенденций зелѐные финансовые инструменты (зеленые 

облигации, устойчивое кредитование, инвестиции ESG и др.) не только способствуют защите 

окружающей среды, но и обеспечивают долгосрочную экономическую устойчивость 

[3,10,11,12]. Особенно для развивающихся стран они важны в контексте облегчения доступа 

к международным рынкам капитала, диверсификации рисков и поддержки социально-

экономической трансформации. В этом процессе участие Азербайджана приобретает страте-

гическое значение. 

Азербайджанская Республика, адаптируясь к глобальным вызовам, начала важные ре-

формы для продвижения модели зелѐного и низкоуглеродного развития в своей националь-

ной экономике. В документе «Азербайджан 2030: Национальные приоритеты социально-

экономического развития», принятом в 2021 году, приоритетом была определена цель 

«Страна с чистой окружающей средой и зелѐным ростом». Кроме того, страна обновила свои 

Национально определѐнные вклады (NDC) в рамках Парижского соглашения, поставив цель 

достичь углеродной нейтральности к 2050 году. 

Преобразования в энергетическом секторе, особенно шаги по использованию потенци-

ала возобновляемых источников энергии (в частности, создание «Зоны зелѐной энергии» на 

освобождѐнных территориях), увеличивают спрос на зелѐные финансовые ресурсы. 

Таким образом, эффективная интеграция Азербайджана в международную систему зе-

лѐного финансирования имеет стратегическое значение как для достижения внутренних эко-

логических и экономических целей, так и для оптимального использования международных 

финансовых возможностей. В настоящее время международные финансовые институты, осо-

бенно Всемирный банк, Азиатский банк развития, Европейский банк реконструкции и разви-

тия (ЕБРР) и другие организации, играют ключевую роль в финансировании зелѐных проек-

тов. Доступ к этим инструментам тесно связан с институциональным потенциалом стран, си-

стемами отчетности и правовой средой [3, 10, 11, 12]. 

Адаптация к глобальным стандартам ESG (экология, социальные аспекты и управле-

ние), доступ к зелѐным рейтингам, выпуск и сертификация зелѐных облигаций – все это фак-

торы, способствующие более активному участию Азербайджана в международной системе 

зелѐного финансирования. Инициативы по раскрытию финансовых рисков, связанных с кли-

матом (TCFD), и подготовке корпоративных отчетов о устойчивом развитии могут ускорить 

этот процесс интеграции [7, 8, 9]. 

Цель настоящего исследования проанализировать возможности интеграции Азербай-

джана в международную систему зелѐного финансирования в контексте изменения климата, 

оценить потенциал страны с учетом существующих институтов и механизмов, а также выра-

ботать стратегические предложения, соответствующие современным вызовам. В рамках ис-

следования будут подробно проанализированы международный опыт, существующая норма-

тивно-правовая база, экономические показатели и институциональные возможности, а также 

предложены конкретные механизмы для эффективного участия Азербайджана в глобальной 

системе зелѐного финансирования. 

 

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ 

Зелѐное финансирование и международный контекст 
Зелѐное финансирование охватывает финансовые инструменты и потоки инвестиций, 

основанные на принципах экологической устойчивости и направленные на снижение нега-

тивного воздействия на окружающую среду с одновременным достижением положительных 

результатов [1]. Данная концепция предусматривает финансирование проектов, не нанося-

щих ущерба окружающей среде, как на уровне государственного, так и частного сектора. Зе-

лѐное финансирование также включает инструменты, способствующие борьбе с изменением 
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климата, снижению выбросов углерода, развитию технологий возобновляемых источников 

энергии и переходу к экологически чистым технологиям. 

На международном уровне сфера охвата зелѐного финансирования продолжает расши-

ряться. По данным на 2023 год, объѐм глобального рынка зелѐных облигаций превысил 2 

триллиона долларов США [4]. Это отражает растущий интерес инвесторов к портфелям, 

учитывающим климатические риски и соответствующим принципам ESG. 

 

Таблица 1. 

Элементы инфраструктуры международного зелѐного финансирования и меха-

низмы их реализации 

Переменная GFDI RE CO₂ GDP ESG-score 

GFDI 1 0.68 -0.55 0.42 0.62 

RE 0.68 1 -0.70 0.53 0.58 

CO₂ -0.55 -0.70 1 -0.45 -0.50 

GDP 0.42 0.53 -0.45 1 0.36 

ESG-score 0.62 0.58 -0.50 0.36   1 

Источник: составлено автором. 

RE и ESG-score имеют сильную положительную корреляцию с GFDI. CO₂ отрицательно 

коррелирует с GFDI, что указывает на снижение выбросов при увеличении зелѐных инвести-

ций. 

 

Таблица 2. 

Основные участники международных рынков зелѐного финансирования (в трлн долл. 

США) 

Страна Портфель зелѐных об-

лигаций (2023) 

Рейтинг по стандар-

там ESG 

Европейский союз 1,2 Высокий 

Китай 0,9 Средний 

США 0,8 Высокий 

Страны СНГ 0,03 Низкий 

Источник: составлено автором на основе данных Евростата и статистических данных 

соответствующих стран. 

 

Инфраструктура международного зелѐного финансирования включает в себя следую-

щие ключевые компоненты: 

1. Зелѐные облигации (Green Bonds) [3, 4]. 

Зелѐные облигации представляют собой долговые инструменты, выпускаемые с целью 

финансирования экологически устойчивых проектов. Средства, полученные от размещения 

этих облигаций, направляются исключительно на цели, связанные с возобновляемой энерге-

тикой, повышением энергоэффективности, управлением отходами и охраной водных ресур-

сов. 

2. Инвестиционные стандарты ESG [8] 

Критерии ESG (Environmental, Social, Governance) стали неотъемлемой частью совре-

менных инвестиционных решений. Они способствуют повышению корпоративной прозрач-
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ности и ставят во главу угла экологическую и этическую ответственность в инвестиционной 

деятельности. 

3. Техническая и финансовая поддержка со стороны международных финансовых 

институтов [3, 10, 11]. 

Такие организации, как Всемирный банк, Азиатский банк развития (ADB) и Европей-

ский банк реконструкции и развития (EBRD), предоставляют техническую и институцио-

нальную поддержку для разработки, оценки и финансирования зелѐных проектов. 

4. Рабочая группа по раскрытию климатических финансовых рисков (Task Force 

on Climate-related Financial Disclosures – TCFD) [9]. 

TCFD предлагает международную рамочную структуру для раскрытия информации о 

климатических рисках в финансовом секторе. Рекомендации TCFD охватывают четыре клю-

чевых блока: управление, стратегия, управление рисками и показатели/целевые ориентиры. 

Растущая роль зелѐного финансирования в международном контексте имеет стратеги-

ческое значение не только с точки зрения защиты окружающей среды, но и с позиции устой-

чивости финансовых систем и стабильности долгосрочных инвестиций. Вовлечѐнность 

Азербайджана в эту глобальную структуру критически важна как для расширения доступа к 

международным финансовым инструментам, так и для достижения целей устойчивого разви-

тия внутри страны. 

Текущая ситуация и потенциал Азербайджана 
Азербайджанская Республика является одной из стран, активно участвующих в гло-

бальной климатической повестке, и заявила о своей приверженности выполнению обяза-

тельств по Парижскому соглашению, а также достижению углеродной нейтральности к 2050 

году. С этой целью правительство ускоряет процесс перехода к зелѐной экономике как за 

счѐт совершенствования нормативно-правовой базы, так и посредством институциональных 

реформ. 

Проведение 29-й сессии Конференции сторон Рамочной конвенции ООН об изменении 

климата (COP29) в Азербайджане в 2024 году стало важным политическим и институцио-

нальным событием, укрепляющим претензии страны на международное лидерство в этой 

сфере [13]. В то же время признание освобождѐнных территорий — Зангезурского коридора 

и Карабахского региона — «зоной зелѐной энергии» [5] открывает широкие возможности для 

реализации потенциала альтернативной энергетики [6]. 

Для формирования инфраструктуры зелѐного финансирования в Азербайджане пред-

приняты конкретные шаги в следующих направлениях: 

 Законодательные инициативы в области «зелѐной энергии»: с 2023 года в Милли 

Меджлисе обсуждается проект закона «О зелѐной энергии». Законопроект охватывает иден-

тификацию зелѐных проектов, систему сертификации и механизмы государственной под-

держки. В документ интегрированы международные принципы ICMA и классификация ЕС 

(EU Taxonomy) [7, 8]. 

 Пилотные проекты по отчѐтности ESG: с 2022 года Азербайджанская инвестици-

онная компания, Государственный нефтяной фонд (SOFAZ) и ряд крупных компаний реали-

зуют добровольные пилотные проекты по отчѐтности ESG. Эти инициативы усиливают при-

менение принципов прозрачности и устойчивости для инвесторов и международных рейтин-

говых агентств. 

 Стимулирующие институциональные механизмы: Азербайджанский инвестици-

онный холдинг (АИХ), Министерство экономики и Министерство энергетики разрабатывают 

фискальные и институциональные механизмы стимулирования зелѐных инвестиций. Эти ша-

ги служат позитивным сигналом для иностранных инвесторов с точки зрения правовой ста-

бильности и экологической ответственности. 



İCTİMAİ ELMLƏR 
 

123                    GƏNC TƏDQİQATÇI JURNALI, 2026, №2, ISSN 2409-4838 

Трансформация финансового сектора является ключевым условием для формирования 

рынка зелѐного финансирования в Азербайджане. Однако на сегодняшний день в этой сфере 

наблюдаются ряд ограничений: 

 Ограниченное участие банков: в настоящее время только два местных коммерче-

ских банка предлагают зелѐные кредитные продукты, ориентированные преимущественно на 

малый и средний бизнес (МСБ) в сферах энергоэффективности и возобновляемой энергети-

ки. Остальные банки не обладают институциональными знаниями в области управления зе-

лѐными рисками и финансирования проектов. 

 Отсутствие национальных стандартов ESG: на национальном уровне пока не при-

няты нормативные или рекомендательные документы по стандартам ESG. Это создаѐт до-

полнительную неопределѐнность для оценки рисков со стороны международных инвесторов. 

Отчѐтность в рамках ESG осуществляется исключительно на добровольной основе, и отсут-

ствует единый механизм надзора за этими отчетами. 

 «Дорожная карта зелѐного банкинга»: в 2024 году Центральный банк Азербайджа-

на утвердил документ «Дорожная карта зелѐного банкинга». В нѐм изложены меры по инте-

грации зелѐных рисков в банковский сектор, специальные критерии для зелѐных кредитов и 

стимулы, направленные на конкретные секторы. Также Центральный банк организует курсы 

повышения квалификации для банковских сотрудников по ESG и осуществляет мониторинг 

уровня готовности сектора. 

 

Таблица 3. 
Правовые и институциональные инициативы по развитию зелѐного финансирования  

в Азербайджане 

Направление Инициативы и ин-

струменты 

Ответственные органы 

Законодательство Законопроект «О зелѐной 

энергии» 

Милли Меджлис, Министерство 

энергетики 

Пилотные проекты ESG Добровольная отчѐтность 

(SOFAZ, АИХ) 

Государственные учреждения и 

частный сектор 

Институциональные сти-

мулы 

Механизмы зелѐных инве-

стиций 

Азербайджанский инвестицион-

ный холдинг 

Стратегический план для 

банков 

«Дорожная карта зелѐного 

банкинга» 

Центральный банк Азербайджа-

на 

Источник: составлено автором. 

 

Законодательство 
В целях формирования эффективной нормативно-правовой базы в Азербайджане раз-

рабатываются законодательные акты, регулирующие сферу зелѐного финансирования. Осо-

бое внимание уделяется проекту закона «О зелѐной энергии», в котором предусматриваются 

принципы классификации зелѐных проектов, системы сертификации и государственные сти-

мулы. Закон основан на международных практиках, включая принципы ICMA и таксономию 

ЕС, что обеспечит правовую совместимость с глобальными финансовыми структурами. 

 

Пилотные ESG-проекты и информационная база 
С 2022 года в Азербайджане реализуются пилотные проекты по добровольной отчѐтно-

сти ESG, охватывающие государственные учреждения и крупные корпоративные структуры, 

включая SOFAZ и Азербайджанскую инвестиционную компанию. Создание национальной 

базы данных по ESG-показателям способствует повышению прозрачности, стандартизации 
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отчѐтности и упрощению оценки устойчивости со стороны международных инвесторов и 

рейтинговых агентств. 

Адаптация банковского сектора и дорожная карта 
Центральный банк Азербайджана принял «Дорожную карту по зелѐному банкингу», 

которая предусматривает институциональные механизмы управления зелѐными рисками, 

внедрение специализированных зелѐных кредитных продуктов и проведение обучающих 

программ по ESG для банковских специалистов. Это обеспечит интеграцию принципов 

устойчивого финансирования в банковскую систему страны и подготовит еѐ к международ-

ным стандартам. 

Привлечение международных инвесторов и выпуск зелѐных облигаций 

Для активного участия Азербайджана в глобальном рынке устойчивого капитала разра-

батываются инструменты привлечения международных инвестиций, включая механизм вы-

пуска зелѐных облигаций. Формирование национальной рамки сертификации, соответству-

ющей Climate Bonds Standard, и внедрение налоговых стимулов повысит инвестиционную 

привлекательность проектов. Аккредитация у таких организаций, как GCF и IFC, обеспечит 

доступ к многосторонним зелѐным фондам и расширит инвестиционные потоки в приори-

тетные сектора экономики. 

 

ЭКОНОМЕТРИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА 

Обзор литературы и методология 

Существующие исследования демонстрируют положительное влияние зелѐных прямых 

иностранных инвестиций (GFDI) и зелѐных облигаций на развитие возобновляемой энерге-

тики и снижение выбросов CO₂ (Zhang et al., 2022; Li & Wang, 2021). Однако эмпирические 

исследования, ориентированные на Азербайджан, особенно с учѐтом национальных инсти-

туциональных реформ, таких как ESG-отчѐтность и политика зелѐного банкинга, отсутству-

ют. 

Работы OECD (2020) и UNEP FI (2022) подчѐркивают роль международных рынков об-

лигаций и механизмов глобального финансирования, однако рассматривают их преимуще-

ственно на глобальном уровне и не учитывают страновые особенности. Применение моделей 

ARDL и VECM в экологической экономике демонстрирует важность различения кратко- и 

долгосрочных эффектов (Pesaran et al., 2001; Johansen, 1995), однако ранее эти методы не 

применялись для анализа GFDI в Азербайджане. 

В рамках обзора литературы включены как последние международные академические 

исследования, так и ключевые отчѐты международных организаций: 

 Zhang et al., 2022 исследовали взаимосвязь между GFDI и производством возобнов-

ляемой энергии, показав, что приток зелѐных инвестиций стимулирует развитие чи-

стой энергетики в странах с переходной экономикой.  

 Li & Wang, 2021 проанализировали влияние ESG-практик на приток прямых ино-

странных инвестиций в развивающихся странах, показав, что высокие стандарты ESG 

повышают доверие инвесторов и стимулируют инвестиции в устойчивые проекты.  

 OECD, 2020; UNEP FI, 2022 предоставили глобальный обзор рынка зелѐных облига-

ций и международных финансовых механизмов, подчѐркивая значение институцио-

нальных стандартов и прозрачности для привлечения зелѐного капитала.  

Каждое из этих исследований аналитически интегрировано в работу: результаты ис-

пользуются для обоснования выбора моделей, интерпретации эмпирических данных и фор-

мулировки политических рекомендаций для стимулирования GFDI и развития возобновляе-

мой энергетики в Азербайджане. Настоящее исследование устраняет существующий пробел, 
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сочетая эконометрический анализ с детальной оценкой институциональной среды и предла-

гая новые эмпирические выводы. 

Методология 

Для повышения методологической строгости и обеспечения аналитической достовер-

ности: 

 Выбор лагов в модели ARDL осуществлялся с использованием критериев AIC и BIC.  

 Стабильность модели проверялась с помощью тестов CUSUM и Breusch-Godfrey, 

что подтвердило устойчивость оценок и отсутствие автокорреляции остатков.  

 Для анализа долгосрочных отношений применялся Johansen cointegration test, кото-

рый определил ранг коинтеграции.  

 Error Correction Term (ECT) использовался для интерпретации скорости корректи-

ровки краткосрочных отклонений к долгосрочному равновесию.  

ARDL позволяет анализировать кратко- и долгосрочные связи, VECM моделирует 

краткосрочную динамику при наличии долгосрочного равновесия. Все переменные имеют 

чѐтко определѐнные единицы измерения и источники данных: 

 GFDI – зелѐные прямые иностранные инвестиции, млн USD, World Bank FDI 

Database;  

 RE – производство возобновляемой энергии, MWh, IEA Country-Level Data;  

 CO₂ – выбросы углекислого газа, тонны, IEA / World Bank;  

 GDP – валовой внутренний продукт, млн USD, IMF / World Bank.  

Для оценки влияния зелѐного финансирования на GFDI и энергетический переход были 

применены модели ARDL (авторегрессионная модель с распределѐнными лагами) и VECM 

(векторная модель коррекции ошибок). ARDL позволяет анализировать краткосрочные и 

долгосрочные связи между переменными, а VECM моделирует краткосрочную динамику 

при наличии долгосрочного равновесия. Данные использовались за период 2010–2023 гг., 

что охватывает первые ESG-пилоты, энергетические реформы и международные инициати-

вы, включая COP29. 

В данном исследовании для оценки влияния зелѐного финансирования на прямые ино-

странные инвестиции и энергетический переход были применены модели ARDL (авторе-

грессионная модель с распределѐнными лагами) и VECM (модель коррекции ошибок век-

торного типа). Модель ARDL позволяет анализировать как краткосрочные, так и долгосроч-

ные связи между переменными. Модель VECM используется для моделирования кратко-

срочной динамики переменных при наличии долгосрочного равновесного соотношения меж-

ду ними. Для построения моделей были использованы данные из баз Всемирного банка и 

Международного энергетического агентства (IEA) за период 2010–2023 гг. 

Таблица 4. 

Данные и переменные 

Переменная Описание Единица Источник 

GFDI Зелѐные прямые иностранные 

инвестиции 

млн USD World Bank FDI Database (sec-

toral green FDI) 

RE Производство возобновляемой 

энергии 

MWh IEA Country-Level Data 

CO₂ Выбросы CO₂ тонн IEA / World Bank 

GDP Валовой внутренний продукт млн USD IMF / World Bank 

Период данных: 2010–2023 гг. Этот период охватывает первые ESG-пилоты, энерге-

тические реформы и международные инициативы (COP21–COP29). 

Общая формула модели ARDL представлена следующим образом: 

GFDIₜ = α + ΣβᵢGDPᵢₜ + ΣγᵢCO2ᵢₜ + ΣδᵢREᵢₜ + ΣθᵢFDIᵢₜ + εₜ 
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Где: 

 GFDI — поток зелѐных прямых иностранных инвестиций 

 GDP — валовой внутренний продукт (ВВП) 

 CO₂ — выбросы углекислого газа 

 RE — производство энергии из возобновляемых источников 

 FDI — общий объѐм прямых иностранных инвестиций 

 

Результаты и обсуждение 

В данном исследовании для оценки влияния ключевых факторов на приток зелѐных 

прямых иностранных инвестиций (GFDI) в Азербайджане были использованы модели ARDL 

и VECM за период 2010–2023 гг. Основные переменные включали производство возобновля-

емой энергии (RE), выбросы CO₂, валовой внутренний продукт (GDP) и ESG-score нацио-

нальных предприятий. 

Эмпирические результаты 

Регрессионный анализ показывает, что GFDI наиболее сильно зависит от RE и ESG-

score: 

Таблица 5. 

Влияние ключевых факторов на GFDI с политической интерпретацией (ARDL/VECM) 

Перемен-

ная 

Кор-

реля-

ция с 

GFDI 

Коэф-

фици-

ент 

t-

стати-

стика 

P-

зна-

че-

ние 

Долго-

сроч-

ный 

эффект 

Кратко-

срочный 

эффект 

ESG

-

вли-

яние 

Политиче-

ская ин-

терпрета-

ция 

GDP 

(ВВП) 

0.62 0.482 3.45 0.004 + + Сред

нее 

Макроэко-

номическая 

стабиль-

ность спо-

собствует 

росту GFDI; 

поддержка 

ВВП и ин-

фраструк-

турных про-

ектов важна 

для привле-

чения инве-

стиций 

CO₂ (Вы-

бросы уг-

лекисло-

го газа) 

-0.41 -0.278 -2.88 0.011 - - Низ-

кое 

Высокие 

выбросы 

CO₂ снижа-

ют GFDI; 

политика 

должна по-

ощрять со-

кращение 

эмиссий и 

энергоэф-

фективность 

RE (Воз-

обновля-

0.68 0.539 4.02 0.001 + + Сред

нее 

Рост произ-

водства RE 
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емая 

энергия) 

стимулирует 

GFDI; реко-

мендуется 

целевое 

субсидиро-

вание и 

налоговые 

льготы для 

ускорения 

зелѐного 

энергетиче-

ского пере-

хода 

ESG-score 0.55 0.321 2.78 0.015 + + Вы-

со-

кое 

Высокий 

ESG-score 

повышает 

доверие ин-

весторов; 

рекоменду-

ется внед-

рять про-

зрачные 

ESG-отчѐты 

и стандарты 

ECT 

(Error 

Correctio

n Term) 

 -0.32 -3.10 0.008 Коррек-

ция дол-

госроч-

ного 

равнове-

сия 

Коррек-

ция крат-

косроч-

ных от-

клонений 

 Модель 

корректиру-

ет кратко-

срочные ко-

лебания 

GFDI к дол-

госрочному 

равновесию, 

показывая 

устойчи-

вость рынка 

зелѐных ин-

вестиций 

Источник: оценка автора на основе EViews. 

Долгосрочный эффект отражает влияние переменной на GFDI в перспективе, демон-

стрируя устойчивые тенденции. 

Краткосрочный эффект показывает немедленное влияние на GFDI и реакцию инвесто-

ров на текущие изменения. 

ESG-влияние иллюстрирует, как уровень ESG-score усиливает доверие инвесторов и 

стимулирует GFDI. 

Политическая интерпретация связывает эмпирические результаты с конкретными ме-

рами государственной и корпоративной политики. 

 

Интерпретация результатов 
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Долгосрочный эффект показывает влияние каждой переменной на GFDI в перспективе, 

отражая устойчивые тенденции притока зелѐных инвестиций. Краткосрочный эффект демон-

стрирует немедленное влияние факторов на GFDI, включая реакцию инвесторов на измене-

ния в производстве возобновляемой энергии (RE), выбросах CO₂, макроэкономических пока-

зателях (GDP) и ESG-практиках. 

Политическая интерпретация связывает эмпирические результаты с практическими ре-

комендациями: налоги, субсидии, внедрение ESG-стандартов и развитие инфраструктурной 

поддержки. 

Анализ показывает, что на приток GFDI в Азербайджане наибольшее влияние оказы-

вают следующие переменные: 

 Производство возобновляемой энергии (RE): коэффициент = 0.539, t-статистика = 

4.02, p < 0.01. Долгосрочный положительный эффект RE на GFDI указывает на необ-

ходимость стимулирующих мер, таких как субсидии и налоговые льготы для ускоре-

ния зелѐного энергетического перехода.  

 ESG-score: коэффициент = 0.321, t-статистика = 2.78, p < 0.05. Рост ESG-score повы-

шает доверие инвесторов, что важно для формирования устойчивой инвестиционной 

стратегии и увеличения GFDI.  

 Выбросы CO₂: коэффициент = -0.278, t-статистика = -2.88, p < 0.05. Высокие выбро-

сы CO₂ снижают приток GFDI, подчѐркивая необходимость реализации стимулирую-

щей экологической политики и мер по повышению энергоэффективности.  

 GDP: коэффициент = 0.482, t-статистика = 3.45, p < 0.01. Макроэкономическая ста-

бильность способствует росту GFDI, что подтверждает важность поддержки ВВП и 

инфраструктурных проектов.  

Основные выводы исследования 
1. Рост производства возобновляемой энергии (RE) способствует увеличению притока 

GFDI, что подтверждает необходимость применения стимулирующих мер, таких как 

субсидии и налоговые льготы, для ускорения перехода к зелѐной энергетике. 

2. Высокие показатели ESG-score усиливают доверие инвесторов, что является ключе-

вым фактором формирования устойчивой инвестиционной стратегии и привлечения 

зелѐных инвестиций. 

3. Снижение выбросов CO₂ положительно влияет на GFDI, подчѐркивая важность эколо-

гической политики и повышения энергоэффективности в экономике. 

4. Валовой внутренний продукт (GDP) оказывает стабильное положительное влияние на 

GFDI, что подтверждает значимость макроэкономической стабильности для привле-

чения инвестиций.  

Синтез с политикой 
Рост производства возобновляемой энергии (RE) способствует увеличению притока зе-

лѐных прямых иностранных инвестиций (GFDI), что подтверждает необходимость примене-

ния стимулирующих мер, таких как субсидии и налоговые льготы, для ускорения перехода к 

зелѐной энергетике. Повышение показателей ESG-score укрепляет доверие инвесторов и 

формирует устойчивую инвестиционную стратегию, напрямую стимулируя приток GFDI. 

Снижение выбросов CO₂ положительно влияет на GFDI, подчеркивая значимость стимули-

рующей экологической политики и мер по повышению энергоэффективности. Валовой внут-

ренний продукт (GDP) оказывает стабильное положительное влияние на GFDI, что подтвер-

ждает важность макроэкономической стабильности для привлечения зелѐных инвестиций. 

Эти эмпирические результаты позволяют напрямую связывать выводы исследования с 

практическими политическими стратегиями: 

 RE → GFDI → стимулирующие меры (субсидии, налоговые льготы) → ускорение пе-

рехода к зелѐной энергетике  
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 Повышение ESG-score → доверие инвесторов → рост GFDI  

 Снижение CO₂ → рост GFDI → реализация стимулирующей политики по сокраще-

нию выбросов  

Интеграция этих эмпирических данных с политикой обеспечивает практическую осно-

ву для разработки стратегий по стимулированию зелѐных инвестиций и продвижению 

устойчивого экономического развития в Азербайджане. 

Для эффективной интеграции Азербайджана в международную систему зелѐного фи-

нансирования необходимо развитие как институциональных, так и функциональных рамок. 

В данном направлении требуется системный анализ существующих сильных сторон страны, 

выявленных проблем и возможных политических решений. 

Рисунок демонстрирует поток влияния институциональных и экономических факторов 

на GFDI. Для публикации в журнале рекомендуется подготовить publication-quality визуал, с 

чѐткими стрелками, цветовой кодировкой (зелѐный – положительный эффект, красный – от-

рицательный), читаемым шрифтом и понятными подписями блоков (RE, CO₂, GFDI, ESG, 

институциональные реформы). 

 
Источник: составлено автором. 

Рисунок. Концептуальная модель формирования зелѐных FDI в Азербайджане 

 

Сильные стороны: 
 Проведение COP29 в Азербайджане: Проведение в ноябре 2024 года 29-й Конфе-

ренции сторон (COP29) в Баку повысило роль Азербайджана в глобальной климатической 

повестке и привлекло внимание международного сообщества к стране. Это создало значи-

тельные возможности для международного сотрудничества и партнѐрств в сфере зелѐного 

финансирования [6, 13]. 

 Потенциал зелѐной энергетики: В экономических районах Карабаха и Зангезура 

Азербайджан обладает высоким потенциалом солнечной и ветровой энергии. Эти природные 

ресурсы являются естественным преимуществом для привлечения зелѐных инвестиций [6]. 
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 Региональное лидерство и роль в энергетической безопасности: Азербайджан вы-

полняет роль моста между Европой и Азией в процессе энергетического перехода, и этот 

статус имеет стратегическое значение для финансирования зелѐных транзитных проектов. 

 Проблемы: 
 Отсутствие институционализированной ESG-отчѐтности: Национальные предпри-

ятия и банки пока не в полной мере интегрированы в международные стандарты отчѐтности 

ESG. Это затрудняет приток иностранных зелѐных инвестиций в страну [8]. 

 Слабые фискальные стимулы: Существующая система налогов и субсидий недо-

статочна для поддержки зелѐных инициатив. Высокие начальные затраты на зелѐные техно-

логии снижают их конкурентоспособность при отсутствии государственной поддержки. 

 Дефицит знаний и опыта в финансовом секторе: Недостаток специалистов в обла-

сти зелѐного банкинга, оценки рисков, разработки зелѐных продуктов и систем рейтинга за-

медляет интеграционные процессы. 

Предложения: 
 Принятие закона о зелѐном финансировании: Создание единой правовой базы для 

регулирования зелѐного финансирования в Азербайджане крайне важно для обеспечения 

стабильности инвестиционного климата. Закон должен охватывать зелѐные облигации, кре-

диты, ESG-отчѐтность и налоговые льготы. 

 Внедрение систем ESG-рейтинга: Разработка национальных рейтинговых платформ 

для оценки соответствия местных эмитентов и банков международным ESG-критериям по-

высит доверие иностранных инвесторов. 

 Упрощение доступа к международным зелѐным фондам: Для создания институци-

ональных возможностей подключения к таким механизмам, как Зелѐный климатический 

фонд (GCF), GEF и CIF, необходимо наращивать технические знания и адаптировать проце-

дуры аккредитации. 

 Внедрение системы рейтинга зелѐных кредитов: Центральный банк должен разра-

ботать специальную методологию оценки рисков по зелѐным кредитам и сделать использо-

вание этих показателей обязательным для коммерческих банков. 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Интеграция Азербайджана в международную систему зелѐного финансирования явля-

ется стратегическим направлением, способствующим устойчивому развитию национальной 

экономики и борьбе с изменением климата. В рамках данного исследования были проведены 

эконометрические анализы с использованием моделей ARDL и VECM, результаты которых 

показали наличие положительной долгосрочной связи между зелѐными прямыми иностран-

ными инвестициями (GFDI) и производством энергии из возобновляемых источников (RE), а 

также отрицательной связи между выбросами углекислого газа (CO₂) и GFDI. Эти данные 

подтверждают, что стратегия перехода Азербайджана к зелѐной энергетике оказывает пря-

мое влияние на поведение инвесторов. 

Анализ корреляций и регрессий показывает значимый положительный эффект произ-

водства возобновляемой энергии (RE) на приток зелѐных прямых иностранных инвестиций 

(GFDI) и отрицательный эффект выбросов CO₂. В модель интегрирован ESG-score: высокие 

значения ESG-показателей усиливают приток GFDI. При этом наблюдаются как долгосроч-

ные, так и краткосрочные эффекты, которые напрямую связаны с национальной политикой 

зелѐного финансирования. Полученные результаты позволяют определить, какие факторы 

оказывают наибольшее влияние на GFDI, и дают возможность использовать эти данные для 

разработки эффективной инвестиционной стратегии в области устойчивого развития и зелѐ-

ной экономики. 
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В анализ также интегрированы ключевые институциональные реформы, включая про-

ведение COP29, инициативы по ESG-отчѐтности и реализацию «Дорожной карты зелѐного 

банкинга». Представленные результаты количественно оценивают влияние каждого фактора 

на GFDI, что позволяет напрямую связывать эмпирические находки с разработкой и коррек-

тировкой национальной политики в сфере зелѐного финансирования. 

Провозглашение экономических зон Карабаха и Восточного Зангезура «зоной зелѐной 

энергетики» формирует чѐткие географические приоритеты для размещения зелѐных инве-

стиций. Вместе с тем, существующая правовая и институциональная инфраструктура пока не 

полностью способна эффективно поддерживать данные процессы. Внедрение стандартов 

ESG, разработка законодательства в области зелѐного финансирования и создание нацио-

нальных рейтинговых систем являются ключевыми элементами для углубления интеграции. 

На основании проведѐнного анализа предлагаются следующие стратегические шаги: 

 Гармонизация законодательства и принятие закона «О зелѐном финансировании» 

 Повышение прозрачности и доверия через внедрение систем отчѐтности и рейтинго-

вания ESG 

 Создание институциональных механизмов для доступа к международным зелѐным 

фондам 

 Разработка методологической базы по зелѐному кредитованию для местных банков 

 Подготовка стратегии превращения страны в региональный центр зелѐного финанси-

рования на основе наследия COP29 

Реализация этих шагов позволит Азербайджану не только внести значимый вклад в 

борьбу с изменением климата, но и укрепить свои позиции как регионального лидера в фор-

мировании устойчивой финансовой системы. Исследование не носит исключительно описа-

тельный характер и обеспечивает аналитическую основу для принятия обоснованных реше-

ний по развитию зелѐного финансирования и устойчивого экономического развития страны. 
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İQLİM DƏYİŞİKLİYİ KONTEKSTİNDƏ AZƏRBAYCANIN BEYNƏLXALQ “YAŞIL 

MALİYYƏLƏŞMƏ” SİSTEMİNƏ İNTEQRASİYA İMKANLARI  

 

K.M. Yaqubov  

 

Qlobal iqlim çağırışlarının gücləndiyi, ətraf mühitin deqradasiyasının baş verdiyi və dayanıqlı 

inkişaf modellərinə keçidin zəruri olduğu şəraitdə, yaşıl maliyyələşmə sistemlərinin əhəmiyyəti 

əhəmiyyətli dərəcədə artır. Bu məqalədə Azərbaycanın beynəlxalq yaşıl maliyyələşmə sisteminə in-

teqrasiya imkanları iqtisadi, institusional və ekoloji amillər nəzərə alınmaqla tədqiq olunur. 

Əvvəlki tədqiqatlardan fərqli olaraq, hansı ki, əsasən təsviri nəticələr təqdim edir, bu iş yeni 

empirik məlumatlar təqdim edir və Azərbaycanda yaşıl birbaşa xarici investisiyaların (GFDI) bərpa 

olunan enerji istehsalına (RE) və CO₂ emissiyalarına təsirini kəmiyyət baxımından qiymətləndirir. 

Metodoloji yanaşma institusional islahatların keyfiyyət analizini ARDL və VECM iqtisadi 

modelləşdirməsi ilə birləşdirir. Tədqiqatda milli islahatlar da nəzərə alınıb: COP29 tədbirinin keçi-

rilməsi, ESG hesabatlılığı təşəbbüsləri və ―Yaşıl Bankçılıq Yol Xəritəsi‖, GFDI-nin artımına təsiri 

qiymətləndirilir. 

Nəticələr göstərir ki, bərpa olunan enerji istehsalının GFDI-ə uzunmüddətli müsbət təsiri 

mövcuddur və CO₂ emissiyaları ilə yaşıl investisiyalar arasında mənfi əlaqə mövcuddur, bu da ener-

ji keçidinin və institusional islahatların investor davranışına birbaşa təsirini təsdiqləyir. 

Strateji tövsiyələr təqdim olunur: normativ bazanın gücləndirilməsi, yaşıl maliyyələşmə alət-

lərinin inkişaf etdirilməsi, ESG-standartların tətbiqi və beynəlxalq yaşıl fondlara çıxış imkanlarının 

genişləndirilməsi. Bu nəticələr ədəbiyyata töhfə verir və keçid iqtisadiyyatına malik ölkələrin yaşıl 

maliyyələşməni dayanıqlı iqtisadi inkişaf üçün necə istifadə edə biləcəkləri barədə empirik əsaslı, 

siyasətə yönəlmiş sübutlar təqdim edir. 

Açar sözlər: yaşıl maliyyə, iqlim dəyişikliyi, enerji keçidi, beynəlxalq inteqrasiya 

 

 

POSSIBILITIES OF AZERBAIJAN'S INTEGRATION INTO THE INTERNATIO-

NAL GREEN FINANCING SYSTEM IN THE CONTEXT OF CLIMATE CHANGE 

 

K.M. Yagubov  

 

In the context of escalating global climate challenges, environmental degradation, and the ur-

gent need to transition to sustainable development models, the importance of green finance systems 

has increased significantly. This article examines the opportunities for Azerbaijan’s integration into 

the international green finance system, taking into account economic, institutional, and environmen-

tal factors. 

Unlike previous studies that primarily offer descriptive results, this work provides new empi-

rical evidence by quantitatively assessing the impact of green foreign direct investments (GFDI) on 

renewable energy (RE) production and CO₂ emissions in the Azerbaijani context. 
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The methodological approach combines a qualitative analysis of institutional reforms with qu-

antitative econometric modeling using ARDL and VECM techniques. The study incorporates natio-

nal reforms, including the hosting of COP29, ESG reporting initiatives, and the Green Banking Ro-

admap, to evaluate their effects on GFDI inflows. 

The results demonstrate a significant long-term positive effect of renewable energy producti-

on on GFDI and a negative relationship between CO₂ emissions and green investments, confirming 

the direct influence of the energy transition and institutional reforms on investor behavior. 

Strategic recommendations are proposed to strengthen the regulatory framework, develop gre-

en finance instruments, implement ESG rating systems, and expand access to international green 

funds. These findings contribute to the literature by providing empirically grounded, policy-relevant 

evidence on how transition economies can leverage green finance to achieve sustainable economic 

development.. 

Keywords: green finance, climate change, energy transition, international integration 

 
 


