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AZORBAYCANDA YASIL
IQTISADIYYATIN MALiYYOLOSMO
MONBOLORI

Giris

Qlobal iglim doyisikliyi vo otraf miihit problemlo-
ri dovlotlori daha dayanigli vo ekoloji yontimlii iqtisadi
modellor axtarmaga sovq etmisdir. Bu kontekstdo yasil
iqtisadiyyat anlayis1 — iqtisadi artimi ekoloji davamliligla
uzlasdiran bir model — diinya miqyasinda aktual todqiqat
sahasing ¢evrilmisdir. Azarbaycan da bu ¢agirislara cavab
olaraq yasil igtisadiyyata kecid prosesina start vermis vo
bir sira strateji sanadlor qabul etmisdir. Bu kegidin ugurla
hoyata kecirilmosi isa ilk novbado adekvat maliyyolosmo
mexanizmlorinin mévcudlugu ils six baghdir.

Bu moqalonin moagsadi Azarbaycanda yasil iqtisa-
diyyatin maliyyo monbolorinin strukturunu tohlil et-
mok, osas aktorlari vo maliyyslosmo mexanizmlorini
mioyyanlosdirmak vo bu sahado moévcud cagirislart tizo
cixarmaqdir. Todqiqat analitik vo miiqayisali yanagmalar
asasinda hazirlanmigdir va aktual statistika, dovlat prog-
ramlar1 vo beynoalxalq hesabatlara asaslanir.

Azarbaycanda yasil iqtisadiyyatin maliyyo
manbalarinin tahlili

Yasil iqgtisadiyyat anlayis1 yalniz ekoloji deyil, hom
do iqtisadi vo institusional transformasiyani nazordo tu-
tur. Bu modelo kecidin dayanigliligini tomin edon osas
mexanizmlordon biri maliyyslogsma strategiyasidir. Azor-
baycanda yasil igtisadiyyatin formalasmast vo davamli
inkigafi ligiin tolob olunan maliyys resurslarinin mon-
balarinin strukturlagdirilmasi, onlarin effektivliyi vo ko-
ordinasiyasi masalolori aktualliq kosb edir. Bu bélmoado
yasil iqtisadiyyatin maliyyslogsmo monbalorinin sistemli
analizi toqdim olunur va ii¢ asas istigamat {izra — dovlat
maliyyosi, beynoalxalq donor dostoyi vo 6zal sektor in-
vestisiyalar1 genis tohlili aparilir.

Daovlot biidcasi vo milli programlarin
maliyyd ¢arc¢ivasi
Dovlot maliyyosi Azorbaycanda yasil iqtisadiyyatin
inkisafinda strateji osaslardan biridir. Dovlot biidcosi
corgivasinda yasil iqtisadiyyatla bagli xorclor miixtalif
sahalori ohato edir vo ¢oxsaxali proqram sonadlori va-
sitosilo hoyata kegirilir. Xiisusilo “Azorbaycan Respub-
likasinin 2022-2026-c1 illor iizra sosial-iqtisadi inkisaf
Strategiyasi” va “2023-2030-cu illar {i¢iin barpaolunan

UOT 330.341.1
https://doi.org/10.30546/3006-0346.2025.3.87.618

I9FSANO COFI9ROVA
Azarbaycan Doviat Igtisad Universiteti,
dissertant

E-mail: jafarova.afsanal8@gmail.com

https://orcid.org/0009-0002-3465-4486
enerji monbolorinin Inkisafi Strategiyas1” bu istiqamotdo
osas hiiquqi va institusional baza rolunu oynayir.

Bu programlar ¢or¢ivasindo dovlot vasaitlori asagida-
ki1 istigamatlora yonoldilir:

* Borpa olunan enerji infrastrukturlarinin inkisa-
fi (glinas, kiilok vo bioenerji); 2023-cii ildo beynalxalq
manbalarin malumatina asasan Azarbaycan barpa olunan
enerji ehtiyatlarin1 imumilikde 567 MVt artiraraq 1688
MVt-a catdirmigdir. Bu artim osason hidroenergetika,
giinas vo kiilak enerjisi sahalorinds miisahids edilmisdir
[5]. Qeyd edok ki, bu ragom Azorbaycanin enerji toh-
likkasizliyinin tomin edilmasinds va iqlim doyisikliyi ilo
miibarizads strateji rol oynayir.

* Alternativ naqgliyyat sistemlorinin qurulmasi (elek-
tromobil gabokaloari, yasil naqliyyat dohlizlari);

¢ Ekoloji idaroetmo sistemlorinin modernlogdirilmasi;

* Resurslarin effektiv istifadssini tosviq edon texno-
logiyalarin totbiqi.

Maliyya Nazirliyinin 2023-cii il dovlot biidcosi hesa-
batlarina asason, yasil enerji sahasine yonoaldilon dovlst
vasaiti 230 milyon manati 6tmiisdiir ki, bu da sektorun
strateji prioritet oldugunu niimayis etdirir [2].

Azarbaycanda yasil iqtisadiyyatin maliyyalosma

moanboyi kimi beynslxalq donorlarin rolu

Azorbaycan Respublikasi son illords yasil iqtisadiy-
yatin inkisaf etdirilmosi istigamatindo beynolxalq amak-
dashiga xiisusi énom verir. iqlim doyisikliyi ilo miiba-
rizo, borpa olunan enerji potensialinin reallagdirilmasi,
enerji somaraliliyi vo ekoloji sabitliyin tomin olunmasi
kimi saholordo beynoalxalq donor toskilatlarinin maliyyo
vo texniki dostoyi holledici rol oynayir. Bu destok hom
layiho maliyyslosdirilmasi, hom institusional potensialin
giiclondirilmasi, ham da ganunvericiliyin tokmillosdiril-
masi sahalorini ohato edir.

Asagida Azorbaycanin bu sahado asas torofdaglari
geyd edilib:

1. BMT-nin inkisaf Proqrami (UNDP):

UNDP Azarbaycanda enerji somaraliliyi, iqlim dayis-
molori ilo miibarizs va barpa olunan enerji sahasinds la-
yiholorin asas torafdaslarindan biridir. “Azarbaycan {igiin
Iglim Dayismolorine Qars1 Dayanigliligin Giiclondiril-
masi” layihasi ¢or¢ivasinde miixtalif dovlst qurumlarina
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texniki yardim gostorilmigdir.

2. Diinya Banki (World Bank):

Diinya Banki Azarbaycanda ekoloji dayaniqli iqtisa-
di artim1 togviq edan layiholorin maliyyslosdirilmasinda
foal istirak edir. 2022-ci ildo Diinya Bankimin “Yasil,
Elastik vo Inkliiziv Inkisaf” (GRID) yanasmasi osasinda
hazirladig1 qiymotlondirms senadinds Azarbaycana tov-
siya va dostok mexanizmlori toqdim edilmisdir.

3. Avropa Yenidonqurma v Inkisaf Banki (EBRD):

EBRD Azorbaycanda yasil maliyyslosmenin tosviqi
va 6zal sektorda ekoloji standartlarin totbiqi tizro foaliy-
yot gostarir. Bank “Yasil Iqtisadiyyat Kegid Proqrami1”
(GET) ¢oar¢ivesinde Azerbaycanda enerjiys genast vo
yasil texnologiyalarin totbiqini destokloyir.

4. Asiya Inkisaf Banki (ADB):

ADB 2023-cii ildo togdim etdiyi “Azorbaycan: Yasil
Enerji Golocayi” strategiyasinda 6lkado barpa olunan
enerji vo ekoloji sabitliyo yonolmis layiholorin maliy-
yalasdirilmasini prioritet elan etmisdir. Bank torafindon
texniki dostok vo giizostli kreditlor vasitasilo yasil enerji
togobbiislori maliyyolosdirilmisdir.

5. islam Inkisaf Banki (IsDB):

Bank xiisusilo kond yerlorinds dayanigl enerji tomi-
nat1 vo yasil infrastruktura dastok verir. 2022-2024-cii
illor orzinde Azorbaycanin kond orazilorindo alternativ
enerji texnologiyalarinin totbiqi {izro maliyys yardimi
gostorilmisdir.

Beynolxalq donorlar asason asagidaki maliyys vo ins-
titusional alotlor vasitasilo foaliyyat gdstorirlor:

* Glizostli kreditlor vo grantlar (soft loans and grants);

* Texniki yardim vo ekspertiza dostoyi;

* Pilot layiholorin birgo maliyyslogdirilmasi;

« iglim fondlar1 (Green Climate Fund, GEF vo s.);

* Sahibkarliq vo innovasiya fondlarmin yaradilmast;

* Qlobal donor platformalart (NAMA Facility, Clima-
te Investment Funds).

Masalon, 2020-2024-cii illorde beynoslxalq donorlar
torofindon Azorbaycana yasil iqtisadiyyatla bagh la-
yihalar tiglin toxminan 500 milyon ABS dollart doyarin-
do texniki vo maliyys yardimi gostorilmisdir [6].

Azarbaycanda yasil maliyyslosmada yasil
istiqrazlarin potensiali vo tatbiqi imkanlar:

Bu giin biitiin diinyada yasil iqgtisadiyyatin maliy-
yolosdirilmoasindo innovativ maliyys alstlori miihiim
ohomiyyat kosb edir. Bu alotlordon biri vo diinya prak-
tikasinda on ¢ox istifado olunani yasil istiqrazlar (green
bonds) hesab olunur. Yasil istiqrazlar otraf miihite fayda-
11 olan layiholorin maliyyolosdirilmasi mogsadils buraxi-
lan xiisusi borc alotlori olaraq hom doévlot, hom do 6zal
sektor {i¢lin alternativ maliyye monbayi kimi ¢ix1s edir.

Azorbaycan li¢iin yasil istigrazlarin totbiqi hom iqlim
doyismolorine uygunlasma siyasatinin giiclondirilmasi,
hom do maliyys bazarlarinin saxslondirilmasi baximin-
dan olduqca aktualdir. Olkonin 2030-cu ilo goder milli
iqlim 6hdoliklori (NDC-lor) ¢or¢ivasindo karbon emissi-
yalarinin azaldilmasi, barpaolunan enerji paymin artiril-
masi va ekoloji tohliikasizliyin tomin olunmasi tizra ho-
doflor goyulmusdur. Bu magsadlere ¢atmaq ii¢lin tokco
dovlat vasaitlori kifayat etmadiyindon, yasil istiqrazlar
vasitasilo xarici va yerli investorlarin calb olunmasi stra-
teji ohamiyyaet dasiyir.

Hazirda Azsrbaycanda yasil istiqgraz bazar ilkin in-
kisaf morholasindadir. 2023-cii ildo Azorbaycan Morkazi
Banki, Baki Fond Birjasi vo bir sira beynolxalq torof-
daslarla birlikdo yasil istiqrazlarin buraxilist ii¢lin nor-
mativ va texniki ¢gar¢ivalorin formalasdirilmasi {izorindo
is aparmaga baslamisdir. Baki Fond Birjasi torafindon
yasil, sosial vo davaml inkigaf istiqrazlarimin siyahiya
alinmasi li¢iin Xiisusi Listinqg Qaydalarinin hazirlanmasi
planlagdirilir. Buna baxmayaraq, 6lkado bu gilino qoder
praktiki olaraq yasil istiqgraz buraxiligi hoyata kegiril-
momisdir. Bunun asas sobablori sirasinda uygun hiiquqi
mexanizmlorin olmamasi, investorlar ligiin soffafliq vo
hesabatlilig mexanizmlorinin zaifliyi, homginin maliyyo
institutlarinda bu aloto dair kifayot qodor bilik vo tocrii-
banin olmamas1 gostarilo bilor.

Azorbaycanda yagil istiqrazlarin ugurla totbiq olun-
mast iigiin asagidaki addimlarin atilmasi mogsodouygun
hesab olunur:

1. Normativ-hiiquqi ¢ar¢ivonin formalasdirilmast:
Yasil istiqrazlarin buraxilmasi, istifadosi vo hesabatli-
ligina dair milli standartlar hazirlanmali vo beynslxalq
praktikaya uygunlagdirilmalidir (mosslon, ICMA Green
Bond Principles asasinda).

2. Pilot layihslarin hoyata kegirilmasi: Dovlat vo 6zal
sektorun torafdaslig ilo enerji, su idaragiliyi vo tullanti-
larin emal1 kimi saholords yasil istiqrazlar vasitasilo ilk
layihslorin maliyyslosdirilmosi hoyata kecirilmalidir.

3. Investor molumatliliginin artirilmasi: Kapital ba-
zarlarinda istirak edon toraflor, xiisusilo banklar, sigorta
sirkotlori vo pensiya fondlar yasil istiqrazlarm tstiinliik-
lari barade molumatlandiriimalidir.

4. Beynolxalq amokdasligin giiclondirilmasi: Diinya
Banki, AYIB, UNDP kimi qurumlarla texniki vo maliyyo
dostoyi mexanizmlori inkisaf etdirilmolidir.

Ogoar bu sahado zoruri addimlar atilarsa, yasil istig-
razlar Azorbaycanin yasil iqtisadiyyata kegidinds oho-
miyyotli maliyys alotino ¢evrilo bilor. Bu, eyni zamanda
Olkados kapital bazarlarinin derinlogmosi vo beynolxalq
investorlar ii¢lin daha coalbedici miihitin formalagmasi ilo
naticalonacokdir.
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Azarbaycanda 6zal sektorun
yasil maliyyalasmada rolu

Korporativ sosial mosuliyyat strategiyalar1 ¢orgive-
sindo otraf miihito dost layihalors investisiyalarin artiril-
mast 0zal miiassisalorin yasil iqtisadiyyata inteqrasiyast
prosesini stiratlondirir. Bu iso 0zal sirkatlor {igiin yalniz
reputasiya vo brend doyori baximindan deyil, ham do
uzunmiiddatli iqtisadi dayanigliliq kontekstinds da sho-
miyyaetlidir. Buna gors do Azarbaycanda da qlobal soviy-
yado oldugu kimi yasil igtisadiyyatin maliyyslosmosindo
0zal sektorun rolu artan dinamika ilo inkisaf edir. 2023-
cili ildo Azarbaycanda 6zal sektor torofindon yasil igtisa-
diyyata ayrilan maliyys 720 milyon ABS dollar1 haddin-
do olmusdur [1]. Bu 2022-ci illo miigayisado 35% artim
toskil edir. Burada xarici investorlarin pay1 2022-ci ilds
68 %, 2023-cii ildo iso 4% artaraq 72% olmusdur. Yerli
investorlarin pay1 ise 2022-ci ilds 32 %, 2023-cii ilds iso
4 % azalaraq 28% olmusdur. Miiqayisali tohlilden aydin
olur ki, xarici investorlarin artan tistiinliiyii yerli kapita-
lin mohdud imkanlari ilo alagodardir [7].

Cadval. 2023-cii ilds 6za1 sektorun yasil iqtisadiyyata
investisiyalarinin paylanmasi

Sektor investisiya Umumi investisiyada | Osas investorlar
hacmi (milyon | pay1 (%)
dollar)
Giinos 320 44.4% Masdar (BOO),
enerjisi ACWA Power
(Soudiyyo)
Kiilok 180 25.0% BP, Equinor (Norveg)

enerjisi
Tullantidan | 75
olds olunan

10.4% Azerclean, GreenTech
(Tirkiyo)
enerji

Hidroenerji | 95

13.2% Azorenerji, 6zal yerli
investorlar
Baki Elektrik

Avtobuslar1 (BakuBus)

Yasil 50
noagliyyat

7.0%

Monba: Azarbaycan Energetika Nazirliyi (2024), EBRD
Investisiya Monitoru [1] [4].

Ozal sektorun investisiyalar1 {i¢iin asas hadaf 2030-cu
ilo gadoar 2 milyard dollar yasil sormaya calb etmokdir [3].

Natica

Azorbaycanda yasil iqtisadiyyatin formalagmasi
vo davamli inkisafi iiclin maliyyslosmo monbalorinin
miixtoliflosdirilmasi vo institusional ¢ar¢ivonin tokmil-
losdirilmasi halledici shamiyyste malikdir. Hazirki mor-
holodo yasil iqtisadiyyat layiholorinin maliyyolosmosi
osason dovlot biidcasi vo beynslxalq maliyys institutla-
rimin texniki vo maliyys yardimlart hesabina hoyata ke-
¢irilir. Lakin bu mexanizmlar uzunmiiddatli inkisaf tigiin
yetorli deyil vo alternativ maliyyslogmo alotlorinin —

yasil istiqrazlar, ekoloji investisiya fondlar1, dovlot-6zal
torafdasligi ¢orgivasinda hoyata kegirilon togabbiislor va
vergi glizostlori kimi tosvigedici todbirlorin totbiqi zo-
ruroti ortaya ¢ixir.

Olkodo yasil maliyys alotlorinin totbigi ii¢iin miivafiq
hiiqugi-normativ bazanin vo maliyys infrastrukturunun
inkisafi da zoruridir. Bundan slavs, maliyys institutlari-
nin va investorlarin yasil layihalara dair bilik va baca-
riglarmin artirilmasi, ekoloji vo sosial risklorin diizgiin
giymatlondirilmasi vo bu istiqgamatdo soffaf hesabatliliq
sistemlarinin qurulmasi da maliyyslogsmo mexanizmlori-
nin effektivliyini artiran mithim amilloer kimi 6n plana
CIXIT.

Azorbaycanda yasil iqtisadiyyatin maliyyolosmo
potensialinin reallagdirilmasi tiigiin yalniz texniki vo
maliyys vasitalari deyil, hom do institusional koordina-
siya, siyasi irado vo comiyyotin ekoloji siiur soviyyasi-
nin yiiksaldilmesi kimi ¢oxol¢iilii yanasmalar vacibdir.
Beloliklo, yasil igtisadiyyatin maliyyslogmosi sahasindo
kompleks vo sistemli yanagmanin totbiqi 6lkonin ekoloji
dayanmiqliliq vo iqtisadi diversifikasiya hoadoflorine ¢at-
masinda asas rol oynaya bilar.
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XULASO

Miiasir dovrds iglim dayisiklikleri vo ekoloji taraz-
ligin pozulmasi iqtisadiyyatlarin dayaniqh inkisaf mo-
delino kegidini zoruri etmisdir. Bu kontekstda yasil ig-
tisadiyyat anlayisi — ekoloji cohotdon davamli, resurs
effektiv vo asag1 karbon emissiyali inkisaf strategiyasi
— milli iqtisadi siyasotlorin asas istigamatlorindon birino
cevrilmisdir. Yasil igtisadiyyatin effektiv sokildo forma-
lagdirilmasi vo inkisafi iso asason onun maliyyalogsmo
mexanizmlorindon asilidir. Bu moqgalodo Azorbaycanda
yasil iqtisadiyyatin maliyys tominati masalslori otrafli
tohlil olunur, mévcud maliyys monbolori (dovlat biid-
cosi, beynolxalq donorlar, kommersiya banklari, yasil
fondlar vo yasil istiqrazlar) sistemli sokildo analiz edilir.
Mogals ¢ar¢ivasinds qeyd olunur ki, yasil igtisadiyyatin
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davamli inkisafi {i¢iin yalniz dovlat resurslarina ssaslan-
magq yetorli deyil, ona goro do alternativ maliyys alot-
larinin vo institusional mexanizmlarin tatbiqi zaruridir.
Beynolxalq tocriiba ilo miiqayissli yanasma osasinda,
Azorbaycanda yasil layihalorin maliyyslegdirilmasi {igiin
moveud imkanlar va struktur problemlor miioyyanlog-
dirilir. Homginin yasil istiqrazlarin totbiqi, dovlot-6zol
torofdasligi, ekoloji vergi vo subsidiyalar, yasil kreditlor
va beynalxalq donor togkilatlarin rolu kimi amillor digqot
morkozing ¢akilir. Magalonin naticasi olaraq yasil ma-
liyyalogmonin institusional oasaslarinin giiclondirilmasi,
hiiquqi tonzimlomo mexanizmlorinin tokmillogdirilmasi
vo maliyys bazarlarinda yasil alotlor iizra soffafligin arti-
rilmasi istiqgamatinda tokliflor irali siiriiliir.

Agar sozlor: yasil iqtisadiyyat, yasil maliyya, davaml
inkisaf, maliyyalagma manbalori.
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Sources of Financing for the Green Economy in
Azerbaijan

SUMMARY

In the modern era, climate change and environmental
imbalance have necessitated a shift towards sustainab-
le development models in national economies. In this
context, the concept of a green economy — an ecologi-
cally sustainable, resource-efficient, and low-carbon de-
velopment strategy — has become one of the primary
directions of national economic policies. The effective
formation and development of a green economy largely
depend on its financial support mechanisms. This article
provides a detailed analysis of the financing sources for
the green economy in Azerbaijan, including state bud-
get allocations, international donors, commercial banks,
green funds, and green bonds. It is argued that relying
solely on public funding is insufficient for the long-term
sustainability of green initiatives; thus, the implementa-
tion of alternative financing tools and institutional me-
chanisms is essential. Through a comparative approach
with international practices, the article identifies the cur-
rent opportunities and structural challenges in financing
green projects in Azerbaijan. Special attention is paid
to the role of green bonds, public-private partnerships,
environmental taxes and subsidies, green loans, and in-
ternational donor organizations. The article concludes
with proposals aimed at strengthening the institutional

foundations of green financing, improving the legal and
regulatory framework, and enhancing transparency in
green financial instruments.

Key words: green economy, green finance, sustainable
development, financing sources.

Adcana /I:xadaposa;
Acnupaum, UNEC;
E-mail: jafarova.afsanal 8@gmail.com
https://orcid.org/0009-0002-3465-4486

Hcrounnku (pMHAHCUPOBAHKS 3€JICHOM
IKOHOMHKH B A3epOaiigxane

PE3IOME

B coBpemenHyro 310Xy M3MEHEHHUS KJMMaTa W Ha-
pYLIECHHE 3KOJOrM4eckoro Oananca TpeOyloT mepexoaa
K YCTOWYMBBIM MOJENSM DPa3BUTHUA B HAIlMOHAJIBHBIX
9KOHOMHKaX. B 3TOM KOHTekcTe KoHuenuus "3ei1éHon
SKOHOMMKHU" — HKOJOTMYECKH YCTOWYMBOM, pecypcoc-
Oeperatomield 1 HU3KOYIJIEPOJHOW CTpaTeTUH pPa3BUTHS
— CTaHOBHTCSI OJHHUM W3 IMPHOPUTETHBIX HalpaBICHUH
rOCYJapCTBEHHOM SKOHOMHMYECKOW HONUTHKH. Ddek-
TUBHOE ()OPMHUPOBAHKE U Pa3BUTHE 3eNIEHON YKOHOMHUKH
BO MHOT'OM 3aBUCHT OT MEXaHU3MOB €€ (DUHAHCHUPOBAHMSI.
B nmanHoi#i craTbe moApoOHO aHATU3UPYIOTCS UCTOYHUKU
¢duHaHCHpOBaHUS 3eJEHON SKOHOMHKH B A3sepOaiimka-
He, BKJIIOYasi TOCYAapCTBEHHBIN OIOIKET, MEXIyHapoa-
HBIE TOHOPBI, KOMMepUYecKkne OaHkH, 3enéHble GOHABI U
3enéHble OONMUTaluy. YKa3bIBaeTCs, YTO OMOpa TOIBKO Ha
TOCYIapCTBEHHBIE PECYPCHI HETOCTATOYHA AJIST YCTONYH-
BOTO Pa3BUTHUS SKOJIOTHUECKUX HHUIMATHB; HEOOXOIUMO
BHE/IPEHHE aJIbTEPHATUBHBIX (PUHAHCOBBIX MHCTPYMEH-
TOB M WHCTUTYIIHOHAJIBHBIX MeXaHW3MoOB. Ha ocHoBe
CPaBHUTENFHOTO aHAJIN3a C MEXKIYHApOIHBIM OIBITOM
B CTaTb€ BBIABIISIOTCS CYIIECTBYIOIINE BO3MOXXHOCTH U
CTPYKTYpHBIE IIpoOJIeMbl B cepe pUHAHCUPOBAHUS 3€-
NEHBIX MPOEKTOB B AszepOaiimkane. Ocoboe BHUMaHHE
YAENSETCST PONM 3€NEHBIX OONMUTaIif, TOCYJapCTBEH-
HO-YaCTHOTO MAapTHEPCTBA, HKOJIOTMYECKHX HAJIOTOB H
cyOcuanii, 3eJIEHBIX KPEIUTOB M MEXKIYHApOAHBIX Op-
raHu3alui-10HOPOB. B 3akitoueHne NpuBOASITCS pPEKo-
MEH/JIALUH TI0 YKPETJIEHHIO HHCTUTYIIMOHAIBHBIX OCHOB
3e1€HOr0 (PMHAHCHPOBAHUS, COBEPIICHCTBOBAHMIO Tpa-
BOBOTO PETYIMPOBAaHUS W IOBBIIIEHUIO NPO3PaYHOCTH
3e7EHBIX (PMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB.

KuaroueBble ciioBa: 3enénas skonomuxa, 3enémoe u-
HAHCUPOBAaHUe, YCMouuusoe passumue, UCMOouYHUKU Qu-
HAHCUPOBAHUSI.
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