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Анотація. Розвинено парадигмальні де-

термінанти та обґрунтовано структу-

рування еволюційної трансформації фінан-

сового сектору в умовах становлення еконо-

міки сталого розвитку. Набула подальшого 

розвитку класифікація зелених облігацій. 

Здійснено оцінку динаміки зміни економічних 

параметрів розвитку ринку зелених облігацій 

у світовому вимірі. Розкрито еволюцію рег-

ламентації економічних відносин у сфері 

обігу зелених облігацій у країнах Європи та 

окреслено напрями нівелювання перешкод 

розвитку ринку зелених облігацій за інсти-

туційним підходом. 

Ключові слова: ринок інвестиційних фінансо-

вих послуг, сталий розвиток, стале фінансування, 

зелені облігації, інституційне середовище. 

Аннотация. Развиты парадигмальные детерми-

нанты та обосновано структурирование эволюци-

онной трансформации финансового сектора в усло-

виях становления экономики устойчивого развития. 

Получила дальнейшее развитие классификация зеле-

ных облигаций. Осуществлена оценка динамики 

изменения экономических параметров развития 

рынка зеленых облигаций в мировом измерении. Рас-

крыта эволюция регламентации экономических 

отношений в сфере обращения зеленых облигаций в 

странах Европы и определены направления нивели-

рования препятствий развитию рынка зеленых 

облигаций по институциональному подходу. 

Ключевые слова: рынок инвестиционных 

финансовых услуг, устойчивое развитие, устойчи-

вое финансирование, зеленые облигации, институ-

циональная среда. 

Постановка проблеми. Ринок інве-

стиційних фінансових послуг є важли-

вим компонентом фінансової системи 

кожної країни. Численні наукові праці, 
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присвячені місцю ринку інвестиційних 

фінансових послуг у забезпеченні еко-

номічного розвитку доводять, що саме 

цей сегмент ринку фінансових послуг 

володіє тим набором фінансових ін-

струментів та фінансових механізмів, 

які слугують фінансовим забезпечен-

ням саме розширеного типу відтво-

рення економіки. Водночас, не у всіх 

фінансових системах ринок інвести-

ційних фінансових послуг займає ви-

значальне, чи хоча б суттєве місце. У 

цьому випадку Україна є яскравим 

прикладом практично виключної бан-

коцентричності фінансового сектору. 

Першим кроком на шляху зміни про-

порцій впливу ринку банківських / фі-

нансових послуг та ринку капіталів на 

стан фінансової системи стала суттєва 

зміна інституційного середовища рин-

ку інвестиційних фінансових послуг. 

Мова йде про прийняття Закону Украї-

ни «Про ринки капіталу та організовані 

товарні ринки», що створило переду-

мови для повноцінного функціонуван-

ня та подальшого розвитку ринку інве-

стиційних фінансових послуг в Украї-

ні, який протягом досить тривалого 

часу потребував суттєвої трансформа-

ції його інституційного простору. На 

нашу думку, важливою рисою цих ін-

ституційних змін є їх стратегічна оріє-

нтованість та врахування передової 

європейської практики у становленні 

ринків капіталів,  а також поточних 

загальносвітових трендів у сфері еко-

номіки. Щодо першого, насамперед, 

маємо на увазі приведення вітчизняно-

го законодавства у відповідність поло-

женням MiFID II, MiFIR, EMIR, 

Settlement Finality Directive and 

Financial Collateral Directive. Щодо 

другого, то першочергово маємо на 

увазі таке: 1) впровадження концепції 

системно важливого професійного 

учасника; 2) суттєве підвищення сту-

пеня захисту власників облігацій; 

3) запровадження нових видів цінних 

паперів, а саме поряд з депозитними 

сертифікатами банку, опціонними сер-

тифікатами, депозитарними розписка-

ми також зелених облігацій. У рамках 

цієї наукової статті дослідимо сучасні 

особливості трансформації ринку інве-

стиційних фінансових послуг під впли-

вом активного поширення ідей еколо-

гізації економічного буття. 

Аналіз останніх досліджень та 

публікацій. Варто відмітити, що про-

блематика, яка перебуває у мейнстримі 

наукових досліджень екологізації фі-

нансів, у тому числі інвестиційних фі-

нансів, суттєво різниться від країни 

походження наукових колективів. Це 

очікувано та закономірно з огляду на 

суттєво різний рівень практичної імп-

лементації концепції екологізації еко-

номіки загалом та фінансового сектору 

у розрізі спеціалізованих ринків зокре-

ма. Так, предметом дослідження вітчи-

зняних науковців є: 1) мобілізаційні 

механізми формування «зелених» інве-

стицій задля розвитку низьковуглеце-

вої інфраструктури, виробництва «чис-

тої» енергії та стимулювання процесів 

підвищення екологічної ефективності 

промислового виробництва [1]; 2) кон-

цептуалізація процесів екологізації 

економіки у рамках концепції сталого 

розвитку [2, 3, 4, 5]; 3) особливості 

становлення ринку інвестицій в умовах 

економіки сталого розвитку [6, 7, 8, 9]. 

Варто відмітити, що з 2022 року 

українською науковою громадою по-

чали активно досліджувалися можли-

вості застосунку інструментів зелених 

фінансів задля відновлення всієї необ-

хідної інфраструктури, у тому числі 

енергетичної та житлово-комунальної, 

у повоєнний період. У цьому контекс-
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ті на увагу заслуговує праця М. Карлі-

на та Н. Проць, які наголошують на 

тому, що «особливістю «зеленого» фі-

нансування відбудови економіки Ук-

раїни має бути наголос на активне за-

лучення іноземних інвестицій від де-

мократичних країн світу та міжнарод-

них фінансових  організацій» [10]. 

Зарубіжні науковці різноаспектно 

вивчають це питання, а саме: 1) з по-

зиції інституційної площини, дослі-

джуючи місце різних інституційних 

інвесторів у фінансовому забезпеченні 

зелених економічних ініціатив [11]; 2) 

за інструментальним підходом, розк-

риваючи особливості формування фі-

нансових інструментів задля здійснен-

ня зеленого інвестування [12, 13]; 3) за 

причинно-наслідковим підходом шля-

хом формалізації зв’язку між «зеле-

ним» фінансуванням, інвестиціями у 

відновлювану енергетику, відновлен-

ням «зеленої» економіки та екологіч-

ними показниками країни [14, 15, 16] 

та обґрунтування дієвих моделей аль-

тернативного фінансування природо-

орієнтованих рішень з точки зору їх 

фінансової техніки та їх вбудованості в 

політичний, економічний, соціальний, 

технологічний, юридичний, інститу-

ційний, екологічний та просторовий 

контекст [17]. Окремий потужний на-

прям наукових досліджень проблема-

тики зелених фінансів – це вивчення їх 

впливу на фінансову стабільність та 

особливості генерування специфічних 

ризиків нефінансової природи, які при 

цьому характеризуються суттєвими 

фінансовими наслідками [18].  

Високо оцінюючи вклад науковців у 

розвиток теорій зелених та сталих фі-

нансів, утім, недостатньо уваги приді-

лено проблематиці розвитку ринку 

інвестиційних фінансових послуг у 

цих нових економічних умовах, у тому 

числі шляхом компаративного аналізу 

світового досвіду та економік країн з 

більш глибоким впровадженням 

принципів сталого розвитку. 

Метою дослідження є методологі-

чне обґрунтування особливостей фун-

кціонування ринку інвестиційних фі-

нансових послуг в умовах екологізації 

економічного буття та становлення 

економіки сталого розвитку у загаль-

носвітовому, європейському та вітчи-

зняному вимірах.  

Сформульована мета зумовила пос-

тановку таких наукових завдань: фор-

мулювання парадигмальних детермі-

нант трансформації функціонування 

фінансового сектору в умовах станов-

лення економіки сталого розвитку; 

уточнення категоріального апарату 

інвестиційних процесів, притаманних 

екологічній та сталій економікам; 

здійснення критеріальної декомпозиції 

еволюційної трансформації фінансо-

вого сектору за парадигмою сталого 

розвитку; оцінка динаміки та значу-

щості розвитку «зеленого» сектору 

ринку інвестиційних фінансових пос-

луг у загальносвітовому, європейсь-

кому та вітчизняному вимірах. 

Об’єктом дослідження є економічні 

відносини, що виникають на ринку 

інвестиційних фінансових послуг.  

Предметом дослідження є теорети-

ко-методологічні та прагматичні аспе-

кти трансформації ринку інвестицій-

них фінансових послуг в умовах еко-

логізації економічного буття та стано-

влення економіки сталого розвитку. 

Методологічною базою досліджен-

ня, насамперед, слугують теорія стало-

го розвитку та похідні від неї теорії 

економіки сталого розвитку та сталих 

фінансів. 

Виклад основних результатів. Ці-

лком погоджуємося з позицією Я. Ку-
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льчицького, що «екологізація сучас-

них економічних систем є характер-

ною ознакою формування інформа-

ційного (постіндустріального) суспі-

льства» [19]. Становлення екологічної 

парадигми сучасної економічної сис-

теми є проявом епохальної трансфор-

мації економічного буття та зумовлене 

кардинальною зміною суб’єктності, а 

саме переходом від людини економіч-

ної  (homo economicus) до людини тво-

рчої (homo creator) [20, с. 258-286].  

За традиційної ринкової економіки 

екологічні вимоги та обмеження від-

носяться до стримуючих факторів по-

точного розвитку. Водночас, з позиції 

перспективного довгострокового еко-

номічного розвитку саме екологізація 

економіки є його фундаментальною 

передумовою. Так, якщо традиційно 

основними детермінантами управлін-

ня економічними системами є ресурс-

ні обмеження, то окремим імперати-

вом розвитку економіки нової постін-

дустріальної епохи є всезростаючі за-

грози екологічних криз, які зумовлю-

ються неефективним використанням 

та/або негативним впливом на приро-

дне середовище загалом.  

З огляду на це слушною видається 

позиція Ю. Туниця, що головною 

проблемою сучасної економічної нау-

ки повинно стати формування нової 

екологічної економіки, тобто сформу-

вати методологію адаптації ринкової 

моделі економіки до вимог екологіч-

ної економіки [21, с. 21]. Також вва-

жаємо, що екологічна економіка – це 

одна з еволюційних сходинок у пере-

творенні ринкової економіки у сталу 

економіку. Саме тренд становлення 

економіки сталого розвитку, методо-

логічний базис якої був закладений 

Рамковою конвенцією Організації 

Об’єднаних Націй про зміну клімату  

у 1992 році, зумовив першим етапом 

трансформації екологізацію економі-

ки. Наразі ця еволюційна трансформа-

ція економіки має всезагальний та 

всеохоплюючий характер та впливає 

на всі сектори, у тому числі фінансо-

вий. 

Cтановлення економіки сталого ро-

звитку впливає на ринок інвестицій-

них фінансових послуг, як структур-

ний елемент ринку фінансових послуг. 

Це, своєю чергою, формує передумови 

до формування сталого фінансового 

сектору, змістова відмінність якого від 

традиційного інституту фінансового 

посередництва подано на рис. 1. 

Варто відмітити, що структуруючи 

трансформацію фінансового сектору 

за парадигмою сталого розвитку, на 

нашу думку, доцільно виокремлювати 

ринкову та суспільну його компонен-

ти. Переконані у тому, що сталість фі-

нансового сектору має місце за умови 

збалансованості цих двох компонент 

(табл. 1). 

При цьому, досліджуючи ринок ін-

вестиційних фінансових послуг вва-

жаємо доречно акцентувати увагу на 

розвитку сталих фінансових інструме-

нтів, тобто застосування яких спрямо-

ване на фінансове забезпечення еколо-

гічних, соціальних та економічних іні-

ціатив. Концептуальним базисом для 

відбору таких ініціатив є Цілі сталого 

розвитку, а основою для прийняття 

рішення – характери їх впливу на на-

вколишнє середовище. 

 



ISSN 2304-1692 ФІНАНСОВИЙ ПРОСТІР 2023 No 1 (49) 

 101 

 
Рис. 1. Парадигмальні детермінанти трансформації функціонування фінансо-

вого сектору в умовах становлення економіки сталого розвитку 
Джерело: розробка авторів  

На поточному етапі формування 

економіки сталого розвитку інституці-

ональні інвестори насамперед, приді-

ляють увагу фінансуванню еколого-

орієнтованих ініціатив, що є незмін-

ним трендом останніх років на глоба-

льній арені. Зростаючий попит на фі-

нансування екологічних та соціальних 

проєктів стимулював розвиток спеціа-

лізованих фінансових інструментів у 

рамках зеленого фінансування. 

Так, як видно з рис. 2 єдиним роком 

протягом досліджуваного періоду, ко-

ли спостерігалося зменшення обсягів 

емітування зелених облігацій на тере-

нах країн Європейського Союзу – це 

2018 рік. У всі інші періоди, по-перше, 

має місце стабільний приріст обсягів 

зелених облігацій, а по-друге, за ці 

дев’ять років суттєвої трансформації 

набула структура інституційних інвес-

торів на ринку зелених інвестиційних 

фінансових послуг. Стосовно другої 

позиції, то за результатами 2021 року 

порівняно з 2013 роком суттєво зросла 

частка урядових інституцій та фінан-

сових установ у системі емітентів зе-

лених облігацій. Аналогічне стосуєть-

ся і нефінансових корпорацій. 

Аналогічні тренди стосуються і за-

гальносвітової динаміки (рис. 3). При 

цьому, як бачимо завдяки порівнянню 

рис. 2 та рис. 3, Європейський ринок 

зелених облігацій становить третину 

світового. 

Бізнес діяльність ін-

ституцій фінансового сек-

тору, їх благодійна діяль-

ність та корпоративна 

соціальна відповідаль-

ність 

Характер позиціонування: 

фінансове посередництво 

Функціональне призна-

чення: 

фондування; 

фінансове забезпечення 

діяльності економічних аге-

нтів, виходячи з пріоритету 

підвищення власної фінан-

сової вигоди 

Бізнес діяльність ін-

ституцій фінансового сек-

тору, яка націлена на зба-

лансування фінансових 

інтересів 

Характер позиціонуван-

ня: 
стала та вимірна фінансова 

інклюзія; 
сприяння сталому економіч-

ному розвитку 

Функціональне призна-

чення: 

функціонування на заса-

дах забезпечення сталості; 

націленість на створення 

суспільної цінності; активна 

участь у становленні соціа-

льного та економічного роз-

витку  
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Таблиця 1 

Структурування еволюційної трансформації фінансового сектору за парадигмою сталого розвитку 

Стадії еволюції фінан-

сового сектору з пози-

ції парадигми сталого 

розвитку 

Взаємозв’язок між «ринковою» 

та «суспільною» компонентою 

фінансового сектору 
Пріоритети 

Детермінанти ста-

лості 
Типи 

ризиків 

Часовий гори-

зонт впливу 
«Суспільна» ФС 

(СФС) 

«Ринкова» ФС 

(РФС) 

Фінансова стабіль-

ність, фінансова не-

сталість 

СФС << РФС 

Монетарна 

стабільність, низька 

волатильність цін на 

фін. та нефін. активи 

Створення 

фінансової вартості 

Фінан-

сові ризики 

Короткостроко-

вий 

Перехідний стан СФС ≠ РФС; СФС→ РФС 

Окрім попередньо 

зазначених також: 

впевненість (довіра) 

до системотвірних 

фін. установ та 

ринків 

Окрім попе-

редньо зазначених 

також: позитивний 

соціальний ефект 

Усі сут-

тєві фінан-

сові ризики 

Середньостроко-

вий 

Фінансова сталість СФС = РФС = баланс 

Окрім попередньо 

зазначених також: 

природній рівень без-

робіття 

Окрім попе-

редньо зазначених 

також: позитивний 

екологічний ефект; 

розвиток ризик-

культури задля 

формування інте-

грованої цінності 

Усі сут-

тєві фінан-

сові ризики, 

а також 

соціальний, 

екологічний 

та культур-

ний ризики 

Довгостроковий 

Джерело: розробка авторів 
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Рис. 2. Динаміка зростання обсягів емітування зелених облігацій в країнах 

Європейського Союзу протягом 2013-2021 рр., млрд. євро. 
Джерело: [22]. 

 

 
Рис. 3. Динаміка вартості емітованих зелених облігацій у світі протягом 

2014-2021 рр. 
Джерело: [23]. 

 

Варто зауважити, що розвиток ме-

тодологічних засад сталих фінансів 

великою мірою обумовлюється сучас-

ними емпіричними змінами. І саме той 

факт, що економічне буття ХХІ ст. пе-

ребуває під суттєвим впливом кліма-

тичних та екологічних викликів, це 

спонукає формування нового катего-

ріального апарату для опису сучасно 

зумовлених процесів у сфері фінансу-

вання, а саме: кліматичне фінансуван-

ня, низьковуглецеве фінансування, 

«зелене» фінансування (або екологіч-

не фінансування) та стале фінансуван-
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ня. Звичайно, їх економічний зміст є 

досить спорідненим, водночас, вони 

поєднанні ієрархічним зв’язком, логі-

чний ланцюжок якого виглядає так: 

низько-вуглецеве → кліматичне → 

«зелене» (екологічне) → соціально-

екологічне → стале фінансування. 

Зупинимося більшою мірою на «зе-

леному» фінансуванні, змістоформу-

ючою характеристикою якого є його 

орієнтація на досягнення хоча б однієї 

з шести цілей:  

1) пом’якшення наслідків зміни 

клімату; 

2) адаптація до кліматичних змін; 

3) стале використання та охорона 

водних і морських ресурсів; 

4) перехід до циркулярної (замкне-

ного циклу) економіки; 

5) запобігання забрудненню та кон-

троль за ним; 

6) захист і відновлення біорізнома-

ніття та екосистем [24, с. 11].  

Перш ніж розкрити особливості ді-

яльності інституцій ринку інвестицій-

них фінансових послуг в умовах ста-

новлення екологічної економіки, уто-

чнимо зміст поняття «зелене фінансу-

вання» (табл. 2).  

Варто наголосити, що інституційна 

площина становлення ринку зеленого 

фінансування розвивається, насампе-

ред, за принципом децентралізації, а 

концептуальна основа, у першу чергу, 

представлена Рамковою конвенцією 

ООН з питань зміни клімату.  

Таблиця 2 

Компаративний аналіз визначальних ознак зеленого та сталого фінансування 
Критерії Зелене фінансування Стале фінансування 

Ціль першого пріо-

ритету 

Раціональне управління природ-

ними ресурсами та підвищення 

енергоефективності, у тому числі 

сприяння низько-вуглецевій еко-

номіці 

Належний добробут населення, за-

безпечення безумовної соціальної 

справедливості за одночасного фо-

рмування сталих перспектив для 

майбутніх поколінь 

Передумова розвитку Чітке усвідомлення суспільством 

безпосередньої здатності еколо-

гічних ризиків до фінансової ма-

теріалізації, тобто трансформації 

у фінансові втрати 

Реальне застосування механізмів 

зеленого та соціально-екологічного 

фінансування 

Фінансові інструмен-

ти реалізації 

Зелені облігації; зелені кредити; 

кредити, ув’язані з екологічними 

та кліматичними цілями сталого 

розвитку; блакитні облігації 

Сталі облігації; облігації, ув’язані з 

цілями сталого розвитку; соціальні 

облігації 

Інституційне забез-

печення 

Фінансові ініціативи Програми ООН 

Climate Transition Finance Handbook 

Приципи зелених облігацій 

(Green Bond Principles) 

Принципи зеленого кредитування 

(Green Loan Principles) 

Принципи сталих облігацій 

(Sustainability Bond Guidelines) 

Принципи соціальних облігацій 

(Social Bond Principles) 

Принципи облігацій, ув’язаних з 

цілями сталого розвитку 

(Sustainability-Linked Bond 

Principles) 
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Закінчення табл. 2 
Міжнародні інститу-

ції (об’єднання), які 

сприяють розвитку 

відповідних форм 

фінансування 

Рада з фінансової стабільності (Financial Stability Board) 

Міжурядова програма ООН з питань довкілля 

Світовий банк 

Міжнародна фінансова корпорація 

Європейський інвестиційний банк 

Парижські угоди зі зміни клімату 

(Paris Agreement on Climate 

Change) 

Коаліція зеленого інфраструкту-

рного інвестування (Green 

Infrastructure Investment Coalition) 

Мережа озеленення фінансової 

системи (Network for Greening the 

Financial System) 

Зелений кліматичний фонд 

(Green Climate Fund) 

Мережа сталого банкінгу та фінан-

сів (Sustainable BFN) 

 

Джерело: розробка автора. 

 

У подальшому реалізація взятих 

країнами-підписантами на себе зо-

бов’язань щодо скорочення парнико-

вих викидів зумовила формування 

спеціалізованого інституційного сере-

довища, у тому числі у сфері фінансо-

вих відносин.  

Одним з фундаментальних докуме-

нтів, який безпосередньо впливає на 

зміст процесів у рамках становлення 

ринку зелених облігацій, є Принципи 

зелених облігацій (Green Bond 

Principles), розроблені Міжнародною 

асоціацією ринків капіталу (ICMA). 

Основними правилами ідентичності 

«зелених» облігацій є дотримання чо-

тирьох основних принципів, зокрема 

використання коштів, процес оцінки і 

відбору проєктів, управління коштами 

та звітність [25]. 

Зазначимо, що становлення інститу-

ту зеленого фінансування характери-

зується чітко вираженими національ-

ними особливостями та у різних краї-

нах (або економічно-політичних сою-

зах) формується з різною швидкістю 

та згідно з різними дорожніми карта-

ми. 

З позиції України, то, насамперед, 

корисним є досвід Європейського со-

юзу, у якому для функціонування ме-

ханізму зеленого фінансування упро-

ваджено низку заходів, зміст яких 

представлено у табл. 3.  

Стосовно України, то становлення 

інституційного середовища розвитку 

зеленого фінансового посередництво 

розпочалося у 2021 році та передбача-

ло створення інституційних стимулів 

функціонуванню ринку зелених облі-

гацій, а саме: НКЦПФР схвалила Ре-

комендації щодо реалізації або фінан-

сування проєктів екологічного спря-

мування шляхом емісії зелених облі-

гацій; введено в обіг зелені облігації 

як окремий різновид цінних паперів 

шляхом внесення змін до Закону Ук-

раїни «Про ринки капіталу та органі-

зовані товарні ринки» (доповнено 

статтею 18 «Зелені облігації» у 2021 

році); прийнято Концепцію запрова-

дження та розвитку ринку зелених об-

лігацій в Україні [27]; розроблено По-

літику щодо розвитку сталого фінан-

сування на період до 2025 року. 
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Таблиця 3 

Дорожня карта країн Європейського союзу щодо урахування кліматичних змін 

в управлінні економічними процесами протягом 2021-2024 років 
Напрям заходів 2021 2022 2023 2024 

Макроекономічне 

моделювання та 

аналіз сценаріїв 

Урахування кліматичних ризиків  в ос-

новних моделях ЄЦБ і оцінка їх впливу 

на потенційне зростання економіки за 

сценарним підходом. Моделювання нас-

лідків кліматичних змін з точки зору 

трансмісійного механізму монетарної 

політики. 

  

Статистичні дані 

для аналізу ризи-

ків зміни клімату 

Розробка індикаторів для зелених фінан-

сових інструментів 

Налагодження акумуляції та 

систематичного оновлення ста-

тистичних даних щодо клімати-

чних змін 

Конструювання індикаторів чутливості 

фінансових установ до фізичних ризи-

ків, зумовлених кліматичними змінами 

(на основі оцінки портфелів активів) 

Встановити кількісні норми на рівень 

вуглецю у  розрізі портфелів фінансових 

установ 

Регламентація 

процедури розк-

риття інформації 

про зміни клімату 

Розробка пропозицій та впровадження регулятивного 

механізму розкриття інформації про зміну клімату 

Перше регла-

ментоване роз-

криття інфор-

мації 

 

Розробка політик та під-

готовка законодавчих та 

операційних драфтів 

Адаптаційний період 

Запровадження 

стрес-тестування 

для кліматичних 

ризиків 

Формування 

методології 

та сукупнос-

ті даних 

Здійснення пілотного 

стрес-тестування, базую-

чись  на результатах 

комплексного кліматич-

ного стрес-тесту ЄЦБ у 

2021 р. та  наглядового 

кліматичного стрес-

тестування банків у 2022 

р. 

Доопрацювання пілотного 

стрес-тестування та впрова-

дження систематичного  кліма-

тичного стрес-тестування 

Кліматичні ризи-

ки у системі кре-

дитного рейтин-

гування операцій 

з продажу забез-

печення та активів 

Розкриття оцінок рейтингових агентств 

та методології урахування кліматичних 

ризиків у рейтингуванні 

Запровадити вимоги до Системи 

кредитної оцінки Євросистеми 

(ECAF), спрямовані на ризик 

зміни клімату, за умови доціль-

ності та виправданості 
Розробка мінімальних стандартів для 

внутрішніх кредитних рейтингів 

Кліматичні ризи-

ки в аспекті уп-

равління забезпе-

ченням 

Перегляд методології оцінки забезпе-

чення та процедури контролю ризиків 

задля урахування кліматичних ризиків. 

Оцінка фінансових інновацій, 

пов’язаних з екологічною сталістю  

Налагодження моніторингу аде-

кватності оцінки забезпечення 

та системи контролю ризиків 

задля пересвідчення, що кліма-

тичні ризики якісно урахову-

ються. Розробити та впровадити 

зміни, якщо вони виправдані. 

Джерело: сформовано на основі [26]. 

 

У рамках останнього документу за-

для розвитку інституту зеленого бан-

кінгу передбачено реалізацію таких 

заходів: 
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1) удосконалення корпоративного уп-

равління в банках щодо екологічних 

факторів впливу;  

2) розроблення вимог з управління ба-

нками екологічними ризиками; 

3) запровадження банками критеріїв 

оцінки та відбору проєктів для фі-

нансування з урахуванням їх впливу 

на екологію; 

4) забезпечення розкриття банками 

інформації про вплив їх діяльності 

на навколишнє середовище; 

5) інтеграція кліматичних аспектів у 

систему забезпечення їх фінансової 

стабільності. 

Зазначимо, що згідно з чинним за-

конодавством зелені облігації – це об-

лігації, проспект яких передбачає ви-

користання залучених коштів виключ-

но на фінансування екологічного 

проєкту або окремого його етапу [28]. 

Іншими словами, зелені облігації – це 

цінні папери, які надаються на умовах 

повернення і спрямовані на фінансу-

вання екологічних проєктів. Йдеться, 

зокрема, про проєкти у сферах альтер-

нативної енергетики, енергоефектив-

ності, мінімізації утворення, утилізації 

та переробки відходів, впровадження 

екологічно чистого транспорту, орга-

нічного землеробства, збереження 

флори і фауни, скорочення викидів у 

навколишнє природне середовище 

тощо (рис. 4). 

 
Рис. 4. Цільові пріоритети емісії зелених облігацій в Україні 

Джерело:  сформовано авторами. 

 

Варто відмітити, що основна і на-

віть єдина принципова відмінність зе-

лених облігацій від інших різновидів 

боргових цінних паперів – це її зако-

нодавчо обмежене цільове викорис-

тання, а саме безумовне спрямування 

всіх залучених грошових коштів на 

реалізацію зелених проєктів. Всі інші 

ринкові параметри обігу зелених облі-

гацій є ідентичні традиційним обліга-

ціям (ціноутворення, витрати на емі-

сію, порядок розміщення у біржовому 

лістингу, організація торгів, регулю-

вання та ін.). Як і стосовно традицій-

них облігацій емітентами зелених об-

лігацій можуть бути приватні компанії 

та фінансові установи, у тому числі 

ефективне викорис-

тання земельних ресурсів 

ефективність викорис-

тання енергії адаптація до змін 

клімату 

адаптація 

до змін 

клімату 

адаптація 

до змін 

клімату 

адаптація 

до змін 

клімату 

адапта-

ція до змін 

клімату 

підвищення теплоізоля-

ції житлових будинків 

Напрями використання фі-

нансових ресурсів від реаліза-

ції зелених облігацій 

утилізація 

та переробка 

відходів 

збереження флори і 

фауни, водних ресурсів 

розвиток відновлюва-

них джерел енергії 

використання альтернати-

вних видів палива 

екологічно 

чистий транс-

порт 
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спеціалізовані, міжнародні банки роз-

витку, муніципалітети, держава. 

У контексті розвитку економічного 

змісту зелених облігацій на увагу за-

слуговує напрацювання К. Маркевич, 

В.  Сіденко щодо систематизації кла-

сифікаційних ознак цього фінансового 

інструменту [1], що наведено у табл. 4. 

Таблиця 4 

Класифікація зелених облігацій 
Класифікаційна 

ознака 
Вид Характеристика 

1 Залежно від 

грошових потоків 
Стандартні обліга-

ції 

кошти від яких спрямовуються на «зелені» цілі: 

стандартний борговий інструмент з правом вимоги до 

емітента; 

«Зелені» облігації, 

підтверджені дохода-
ми 

боргові зобов’язання без права регресу до емітента, 

де кредитний ризик прив’язаний до грошових надхо-

джень, що є предметом забезпечення за рахунок дохо-

дів, винагород, податків тощо; 

Проєктні «зелені» 

облігації 

облігації з/без права регресу до емітента, та спря-

мовані на фінансування одного або кількох «зелених» 

проектів, за якими інвестор несе прямий кредитний 
ризик, пов’язаний з інвестуваннями проекту; 

Сек’юритизовані 

«зелені» облігації 

 боргові цінні папери, забезпечені одним або кіль-

кома проектами, включаючи забезпечені облігації, 

цінні папери, забезпечені активами, цінні папери, за-
безпечені іпотекою. 

2 За сферою фі-

нансування 
Сталі облігації 

(Sustainable Bonds) 

кошти спрямовуються на проекти соціального чи 

«зеленого» впливу, які узгоджуються з глобальними 

ЦСР 

«Блакитні» обліга-

ції (Blue Bonds) 

облігації, що фінансують проекти в галузі рибного 

господарства та збереження водних екосистем 

Лісові облігації 

(Forest Bonds) 

облігації, що фінансують проекти, пов’язані з лісо-

відновленням 

Соціальні облігації 
(Social Bonds) 

облігації, що фінансують соціальні проекти, (отри-

мання недорогого житла для людей з обмеженими 

фінансовими можливостями) 

Облігації у захист 
дикої природи (Rhino 

Impact Bonds) 

облігації, що фінансують заходи із захисту біологі-
чних видів 

Облігації у захист 
довкілля 

(Environmental Impact 

Bonds) 

облігації, що фінансують в інфраструктурні проек-
ти «зеленої» дренажної системи та заходи реагування 

на зміни клімату 

3. За джерелом 
погашення 

ті, погашення за якими 
здійснюється за раху-

нок загальних грошо-

вих потоків емітента 

Погашаються за рахунок будь-яких доходів емітен-
та «зелених» облігацій 

ті, погашення за якими 
здійснюється виключ-

но з доходів профінан-

сованого проєкту 

Погашаються виключно з доходів від «зеленого» 
проєкту 

Джерело: Сформовано авторами на основі [1]. 

 

Погоджуємося з позицією науков-

ців, що зелені облігації характеризу-

ються цілою низкою переваг як дже-

рело фінансування та реалізації зеле-

них проєктів, а саме: 
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- вони можуть виступати додатко-

вим джерелом фінансування поряд з 

банківським кредитуванням і фінансу-

ванням за рахунок власного капіталу, 

а також кредитними лініями;  

- забезпечення фінансування зеле-

них проєктів на більш тривалий пері-

од, особливо в країнах, де попит на 

інвестиції у низьковуглецеву інфра-

структуру чималий, але пропозиція 

довгострокових банківських кредитів 

обмежена;  

- надання можливості емітентам 

спрямовувати доходи від облігацій 

винятково у зелені проєкти, що сприяє 

підвищенню їх репутації;  

- забезпечення класу зелених акти-

вів для інвесторів, особливо довго-

строкових і відповідальних, та можли-

востей для інвесторів облігацій взає-

модіяти з емітентами стосовно питань 

сталого розвитку [1]. 

Як вже зазначалося вище, світовий 

ринок зелених облігацій засвідчує не-

очікувано високі темпи масштабуван-

ня. Нагадаємо, що перший випуск цих 

облігацій відбувся у 2007 році на зага-

льну суму $0,9 млрд. За попередніми 

оцінками Climate Bonds Initiative, очі-

кувалося, що у 2020 році світова емі-

сія зелених облігацій сягне 350 млрд 

доларів США. Як бачимо з рис. 5 цей 

прогноз виявився дещо переоціненим, 

водночас за результатами 2021 року 

вдалося вдвічі збільшити цей показник 

– з понад 200 млн дол. США до близь-

ко 600 млн дол. США (виділені зони 

на рис. 5). Наголосимо, що обсяг жод-

ного іншого боргового інструменту 

зеленого та сталого фінансування не 

зазнав таких радикальних змін як зе-

лені облігації. 

 

 
Позначення: DM – країни з розвиненим ринком; EMDE – країни з ринком, що форму-

ється, та країни, що розвиваються; GSSS – зелені, соціальні, сталі та ув’язані з цілями стало-

го розвитку. 

Рис. 5. Загальносвітова динаміка обсягів емісії боргових фінансових інструмен-

тів зеленого та сталого фінансування  

протягом 2012-2021 років, млрд дол. США 
Джерело: [29]. 

 

Також важливо наголосити, що по-

чинаючи з 2020 року активно почав 

розвиватися ринок міжнаціональних 

борговиx фінансових інструментів зе-



ISSN 2304-1692 ФІНАНСОВИЙ ПРОСТІР 2023  No 1 (49) 

 110 

леного та сталого фінансування (на 

рис. 5 позначено як «supranational 

GSSS»). У цьому контексті суттєве 

місце належить міжнародним банкам 

розвитку – ЄІБ, МБРР та МФК, а та-

кож Азійському банку розвитку. 

Друга суттєва зміна, що відбулася 

протягом останніх 5 років на ринку 

зелених облігацій – це значуща транс-

формація структури цього ринку за 

складом емітентів (рис. 6). Так, в краї-

нах з розвиненим ринком суттєво ско-

рочується емісія зелених облігацій 

муніципалітетами та державними аге-

нціями за одночасного зростання час-

тки міжнаціональних угод щодо емісії 

таких інструментів та стабільного ут-

римання приблизно на рівні 40% долі 

нефінансових корпорацій як емітентів 

зелених облігацій. Частка фінансових 

установ перебуває на рівні 15%. 

Стосовно країн з ринком, що фор-

мується, та тих, що розвиваються, то 

спостерігається суттєва активізація 

нефінансових корпорацій, на які на 

кінець 2021 року припадало більше 

половини загальної емісії зелених об-

лігацій (при цьому ще у 2016 році це 

значення не перевищувало 20%). Вар-

то відмітити, що активність фінансо-

вих установ як емітентів зелених облі-

гацій є приблизно однаковою як в кра-

їнах з розвиненою ринковою економі-

кою, так і країнах, що розвиваються. 

Третя суттєва зміна, яку також не-

можливо оминути – це суттєве поси-

лення попиту серед європейських ін-

весторів на придбання зелених обліга-

цій, що зумовлює суттєве зростання 

обсягів їх емісії у іноземних валютах, 

маючи на увазі євро, швейцарський 

франк та фунти стерлінгів. Водночас, 

переважаючі обсяги зелених облігацій 

емітуються в доларах США (рис. 7). 

Інше, що має місце у цьому контексті, 

це значуще зростання обсягів емісії 

зелених облігацій у національних ва-

лютах, що пов’язано із загальносвіто-

вим поширенням попиту на зелені об-

лігації. 

 

 
а) країни з ринком, що формується, та 

країни, що розвиваються 
б) країни з розвиненим ринком 

 

Рис. 6. Структура обсягів емісій зелених облігацій у розрізі різновиду емітен-

та, % 
Джерело: [29] 
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Рис. 7. Обсяги емісії зелених облігацій у розрізі різновидів валют в країнах з 

ринком, що формується, та тих, що розвиваються, млрд дол. США 
Джерело: [29] 

 

Поряд з усім вищезазначеним з 2019 

року спостерігається стабільність у 

структурі емісії зелених облігацій у 

розрізі її обсягів за одночасного масш-

табування ринку зелених облігацій, 

про що вже зазначалося вище (рис. 8). 

Найбільша кількість зелених облігацій 

припадає на випуски обсягом до 50 

млн дол. США, на які припадає близь-

ко 25% сукупної емісії. На випуски 

обсягами від 500 млн дол. США при-

падає близько 10% сукупної емісії. 

 

 
Рис. 8. Структура зелених облігацій у розрізі обсягів їх емісії у країнах з рин-

ком, що формується, та тих, що розвиваються, од. 
Джерело: [29] 
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Стосовно галузевого спрямування 

грошових коштів, залучених шляхом 

емісії зелених облігацій, то загалом 

мова йде про реалізацію проєктів, які 

сприятимуть досягненню певних еко-

логічних цілей. Кумулятивно, найбі-

льша частка інвестицій спрямовується 

у сферу відновлюваної енергетики, а 

саме 45% у 2021 році (рис. 9). 

 

 
Рис. 9. Обсяги емісії зелених облігацій у розрізі галузевих напрямів  інвесту-

вання у країнах з ринком, що формується, та тих, що розвиваються,  

млрд дол. США 
Джерело: [29] 

 

Водночас, з 2020 року все більш 

поширеними стають низьковуглецеві 

транспортні проєкти. До інших на-

прямів використання відносять такі: 

зелені будівлі, водні ресурси, землеко-

ристування, заходи щодо екологічного 

поводження з відходами, а також ін-

формаційні та комунікаційні техноло-

гії. Наголосимо, що збільшення інвес-

тицій у ці економічні сектори є важ-

ливою передумовою переходу до ни-

зьковуглецевої економіки. 

Стосовно України, то ринок зелених 

облігацій лише починає формуватися, 

при цьому його початок випередив 

інституційне оформлення цих еконо-

мічних відносин. Так, перший випуск 

зелених облігацій в Україні відбувся у 

вересні 2020 року. Зелені облігації бу-

ли випущені Міністерством фінансів 

України на суму 1 мільярд гривень 

(близько 35 мільйонів доларів США) з 

терміном обігу в 5 років. Купонна ста-

вка цих облігацій становила 5,75% рі-

чних, а їх цільове спрямування було 

залучення коштів на проєкти задля 

зменшення викидів шкідливих речо-

вин у повітря та покращення якості 

довкілля. 

Як видно з табл. 5 саме в Україні та 

Словаччині ринок зелених облігацій 

перебуває у зародковому стані, на ві-

дміну, наприклад, від Польщі, де  об-

сяг емісії зелених облігацій лише за 

результатами 2021 року більш ніж 

втричі перевищує показник України за 

аналогічний період. 

Зауважимо, що за добу до повнома-

сштабного вторгнення країни-агресора 

в Україну Кабінетом Міністрів Украї-

ни було схвалено Концепцію запрова-

дження та розвитку ринку зелених об-

лігацій в Україні, в якій слушно за-

уважено, що «організація та розвиток 
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ринку зелених облігацій – це крос-

секторальне завдання, що охоплює не 

тільки питання фондового ринку, цін-

них паперів та фінансів, а також енер-

гетику, промисловість, транспорт, во-

дне і житлово-комунальне господарс-

тво, агропромисловий комплекс і зем-

лекористування, збереження і відтво-

рення екосистем». 

Таблиця 5 

Обсяги емісії зелених облігацій в Україні та прикордонних європейських краї-

нах протягом 2012-2021 років 

Назва країни 
2021, 

млрд дол США 

2012-2021, 

млрд дол США 

2021, у відсотках до 

сукупного обсягу за 

2012-2021 

Україна 0,8 1,2 67% 

Польща 2,7 7,4 36% 

Угорщина 1,2 3,4 35% 

Румунія  0,9 1,9 47% 

Туреччина  1,2 1,4 86% 

Словаччина 0,5 0,5 100% 

Джерело: [29] 

 

Це, своєю чергою, обумовлює необ-

хідність застосування комплексного та 

системного підходу до створення пе-

редумов розвитку цьому ринку та 

ефективного використання впрова-

джуваного фінансового інструменту 

усіма категоріями емітентів. Зокрема, 

маємо на увазі формування дієвого 

інституційного середовища та відпо-

відної інфраструктури зеленого фінан-

сування. Так, стосовно інституційного 

середовища, то, по-перше, важливо 

регламентувати порядок відбору та 

супроводження проєктів екологічного 

спрямування, які фінансуються за ко-

шти державного і місцевих бюджетів. 

По-друге, стосовно емітентів приват-

ного сектору необхідними є: розробка 

та прийняття спеціалізованого норма-

тивно-правового акту у сфері емісії та 

обігу зелених облігацій; розвиток на-

ціональних керівництв щодо застосу-

вання міжнародних принципів зелених 

облігацій (Green Bond Principles); 

окреслення чітких національних вимог 

щодо розкриття інформації емітента-

ми зелених облігацій, розвиток стан-

дартів звітності. Відмітимо, що інсти-

туційне призначення керівництв – це 

методологічне забезпечення стандар-

тів прозорості, запровадження незале-

жної оцінки, управління ризиками та 

організації моніторингу і звітності; 

впровадження правил ідентичності 

«зелених» облігацій, що забезпечило б 

підтримку випусків зелених облігацій 

шляхом уточнення, які категорії і типи 

проєктів кваліфікуються як «зелені». 

Узагальнюючи зазначене відмітимо, 

що детермінантами ефективності ін-

ституційного середовища сталого фі-

нансування, у тому числі ринку зеле-

них облігацій є: 1) затвердження на 

законодавчому рівні класифікатора 

«зелених» видів діяльності економіч-

них агентів; 2) регламентування про-

цедури та форм звітності стосовно на-

прямів розміщення та впливу (еколо-

гічного, економічного, соціального) 

відповідних випусків зелених обліга-

цій; 3) розвиток інституту та інфра-

структури зовнішніх аудиторів / вери-

фікаторів зелених облігацій; 4) уніфі-
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кація структури проспекту емісії зеле-

них облігацій. 

  

Таблиця 6 

Еволюція регламентації економічних відносин у сфері обігу зелених обліга-

цій у країнах Європи 

Рік 
Суб’єкт прий-

няття рішень 
Зміст заходу Очікуваний результат / ефект 

2018 
Європейська 

комісія 

формування Плану 

фінансування стало-

го розвитку 

Формування передумов розвитку регу-

льованого ринку сталого фінансування 

2018 
Європейська 

комісія 

Заснування Групи 

технічних експертів з 

питань сталого роз-

витку 

Поява експертного середовища, діяль-

ність якого стимулюватиме формування 

ефективного інституційного середовища 

ринку сталого фінансування з огляду на 

власну професійність, суб’єктну дивер-

сифікованість та шляхом акумулювання 

найкращого практичного досвіду 

2019 

Група техніч-

них експертів з 

питань сталого 

розвитку 

Пілотний проєкт Єв-

ропейського стандар-

ту стосовно зелених 

облігацій (далі ЄСЗО) 

та його представлення 

до громадського обго-

ворення 

Окреслення детермінант розвитку прозо-

рого та ефективного ринку зелених облі-

гацій 

2019 
Європейський 

парламент 

Затвердження системи 

класифікації сталої 

економічної діяльнос-

ті («зелений список» 

або таксономія) 

Збільшення приватних та державних ін-

вестицій для фінансування проєктів, які 

реально пов’язані з переходом до кліма-

тично нейтральної та зеленої економіки. 

Попередження виникнення або поши-

рення схем greenwashing 

2020 

Група техніч-

них експертів з 

питань сталого 

розвитку 

Керівництво до вико-

ристання ЄСЗО 

Формування ринкового стандарту вико-

ристання зелених облігацій для учасни-

ків ринку та його практичне впрова-

дження через інститут ринкової репутації 

(розвиток інституційного середовища 

ринку зелених облігацій за принципом 

«знизу-догори»)  

2021 
Європейська 

комісія 

Ініціювання законода-

вчого прийняття 

ЄСЗО як золотого 

стандарту для всіх 

учасників ринку зеле-

них облігацій  

Формування цілісного законодавства у 

сфері зелених облігацій 

2023 
Європейський 

парламент 
Затвердження ЄСЗО 

Джерело: авторське узагальнення та систематизація на основі [30] 

 

Підкреслимо, що однією з причин 

важливості вищезазначеного – це зав-

часне попередження такого деструк-

тивного економічного явища як «від-

мивання» коштів, яке у сфері зелених 
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облігацій отримало назву 

greenwashing.  

Вище вже зазначали, що в європей-

ських країнах досить велика частка 

інституційних норм початково розви-

валися та впроваджувалися за актив-

ної участі широкого кола стейкхолде-

рів. Наприклад, еволюційна схема 

прийняття Європейського стандарту 

стосовно зелених облігацій (EU green 

bond standard) наведена на табл. 6. За-

уважимо, що метою його розробки бу-

ло заохочення учасників ринку випус-

кати та інвестувати в зелені облігації 

ЄС, а також покращувати ефектив-

ність, прозорість, порівнянність та до-

віру до ринку. 

Україна вже має досвід розміщення 

суверенних облігацій на міжнародних 

ринках у вигляді «єврооблігацій». Зо-

крема, за даними Мінфіну, в липні 

2020 року Україна успішно завершила 

розміщення єврооблігацій на суму $2 

млрд доларів, з дохідністю 7,25% та з 

погашенням у 2033 році. Тож, Україна 

має всі можливості запропонувати 

міжнародній спільноті «зелені» облі-

гації під реалізацію національних 

проєктів у сфері альтернативної енер-

гетики, енергоефективності та інших 

проєктів екологічного спрямуван-

ня. Водночас, у цьому питанні вельми 

важливим є ефективний розвиток ін-

ституційного середовища задля ніве-

лювання найбільш суттєвих перешкод 

розвитку ринку зелених облігацій. 

Авторське бачення теоретичного 

взаємозв’язку між якістю, чіткістю та 

прозорістю процесів регламентації та 

розвитком ринку зелених облігацій 

наведено у табл. 7. 

Таблиця 7 

Напрями нівелювання перешкод розвитку ринку зелених облігацій за інститу-

ційним підходом 
Зміст перешкод Зміст впливу інституційного середовища 

Недостатність зелених 

проєктів 

Впровадження таксономії зелених видів економічної діяльності, 

що суттєво спрощує ідентифікацію зелених проєктів та зелених 

активів задля фінансування. Більше того, це скеровує потенційні 

заходи регуляторів задля збільшення обсягів інвестицій в зелені 

активи та зелені операційні процеси економічних активів 

Невизначеність для 

емітентів щодо репута-

ційних ризиків через 

відсутність чіткого рег-

ламентування категоріа-

льного апарату зеленої 

економічної діяльності 

Розробка та впровадження таксономії зеленої економічної діяль-

ності автоматично сформує відповідний категоріальний апарат. 

Впровадження національних стандартів щодо зелених облігацій 

також повинно передбачати формалізацію реєстраційних проце-

дур для зовнішніх аудиторів, визначення їх ролі та відповідально-

сті щодо контролю за відповідністю проєктів вимогам таксономії 

задля попередження нецільового використання грошових коштів, 

а отже, зниження ризику репутації для емітентів. 

 Інше, не менш важливе, це стандартизація та розширення напря-

мів / змістових компонент звітування; формування вимог до звітів 

про вплив (екологічний, соціальний, економічний) на основі вла-

сне розробленої методології 

Відсутність прозорих 

економічних переваг для 

емітентів 

Розробка політик та інструментів страхування діяльності еконо-

мічних агентів щодо обігу зелених облігацій 

 

https://www.mof.gov.ua/uk/news/ukraine_announces_the_successful_settlement_of_its_new_12-year_us-denominated_eurobond_and_the_completion_of_the_switch_tender_offer_for_its_2021_and_2022_notes-2314
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Закінчення табл. 7 
Складність та потен-

ційно висока вартість 

процедур, пов’язаних зі 

звітністю та зовнішнім 

аудитом / верифікацією 

Впровадження стандартизованих верифікаційних процесів з чіт-

кою фіксацією функціоналу аудиторів та об’єктів перевірки зумо-

вить зниження витрат емітентів на зовнішню верифікацію 

Великі затрати на 

процеси звітування (у 

людино-годинах) 

Чітка фіксація вимог (напрямів та форм) до змісту звітності у на-

ціональному стандарті щодо зелених облігацій. Наприклад, пе-

редбачення обов’язковості формування: 1) звіту про напрями ро-

зміщення коштів від випуску зелених облігацій; 2) звіту про 

вплив. При цьому, обов’язковість зовнішньої верифікації доціль-

но застосовувати лише до звіту про розміщення 

Невизначеність щодо 

типу активів та витрат, 

що можуть бути профі-

нансовані  

Чітка фіксація національним стандартом щодо зелених облігацій 

переліку правомочних напрямів фінансування 

Джерело: авторська розробка. 

 

Висновки. Отже, інституційне за-

безпечення процесів обігу зелених об-

лігацій дозволить залучати ресурси 

винятково на зелені проєкти, за при-

йнятною вартістю та стимулювати со-

ціально-економічний розвиток регіо-

нів. Новостворені громади можуть 

отримати низку переваг, зокрема: зме-

ншити споживання енергоресурсів та 

заощадити кошти на їх оплату; скоро-

тити викиди парникових газів та пок-

ращити екологічний стан; розповсю-

джувати зелені технології як в корот-

костроковій, так і в довгостроковій 

перспективі; активізувати економічні 

процеси, роботу бізнесу у т.ч. в сумі-

жних галузях та забезпечити надхо-

дження до бюджетів різних рівнів; 

підвищити зайнятість населення; пок-

ращити інвестиційну привабливість та 

конкурентоспроможність місцевих 

громад; позитивно вплинути на якість 

життя громадян в цілому. 

Виведення на ринок цінних паперів 

зелених облігацій дозволить українсь-

кому уряду, підприємствам та еконо-

міці загалом набути низку переваг, 

зокрема, формування позитивного імі-

джу країни у світі, оскільки покра-

щиться інвестиційна привабливість 

країни за рахунок виконання міжнаро-

дних зобов’язань України щодо змен-

шення споживання паливно-

енергетичних ресурсів та викидів пар-

никових газів, збереження навколиш-

нього середовища, утилізації відходів, 

тощо. 

Окремо важливо наголосити, що зе-

лені облігації очікувано матимуть ва-

жливе економічне значення у повоєн-

ному відновленні інфраструктури міст 

України, що зруйновані країною-

агресором. Саме тому подальші нау-

кові дослідження стосуватимуться об-

ґрунтуванню інституційного механіз-

му розвитку ринку зелених облігацій в 

Україні.  
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