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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ 
çàãîñòðåííÿ åêîëîã³÷íèõ âèêëèê³â, ïîñèëåííÿ 
íàñë³äê³â çì³íè êë³ìàòó òà íåîáõ³äíîñò³ ïåðåõî-
äó äî íèçüêîâóãëåöåâî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó îñîáëè-
âî¿ àêòóàëüíîñò³ íàáóâàº ïèòàííÿ ìîá³ë³çàö³¿ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ åêîëîã³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ 
åêîíîì³êè. Îäíèì ³ç âèä³â êëþ÷îâèõ ô³íàíñîâèõ 

³íñòðóìåíò³â âèñòóïàþòü çåëåí³ îáë³ãàö³¿, ÿê³ çà-
áåçïå÷óþòü çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâîãî êàï³òàëó 
äëÿ ðåàë³çàö³¿ åêîëîã³÷íî îð³ºíòîâàíèõ ïðîºêò³â.

Ïîïðè ñòð³ìêèé ðîçâèòîê ðèíêó çåëåíèõ îá-
ë³ãàö³é ó ñâ³ò³, â Óêðà¿í³ öåé ô³íàíñîâèé ³íñòðó-
ìåíò ïåðåáóâàº íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ñòàíîâ-
ëåííÿ. ²ñíóþòü ñóòòºâ³ ³íñòèòóö³éí³, ô³íàíñîâ³ òà 



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

18

ðèíêîâ³ îáìåæåííÿ, ÿê³ ñòðèìóþòü éîãî ïîâíî-
ö³ííå ôóíêö³îíóâàííÿ. Äî íèõ íàëåæàòü íåäî-
ñòàòíÿ ë³êâ³äí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó, îáìåæå-
íèé ïîïèò ç áîêó ³íâåñòîð³â, íåäîñòàòí³é ð³âåíü 
ðîçâèòêó åêîëîã³÷íèõ ïðîºêò³â, à òàêîæ ðèçèêè 
greenwashing òà ñëàáê³ñòü ìåõàí³çì³â êîíòðîëþ 
çà ö³ëüîâèì âèêîðèñòàííÿì êîøò³â [2, 3].

Ó çâ’ÿçêó ç öèì âèíèêàº ïîòðåáà ó êîìïëåê-
ñíîìó àíàë³ç³ ìåõàí³çì³â ôóíêö³îíóâàííÿ ðèí-
êó çåëåíèõ îáë³ãàö³é, âèçíà÷åíí³ éîãî ðîë³ ó ô³-
íàíñóâàíí³ åêîëîã³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ òà îö³íö³ 
ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó öüîãî ³íñòðóìåíòó â Óêðà¿-
í³ â óìîâàõ ï³ñëÿâîºííîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè 
òà ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. 
Ñó÷àñí³ äîñë³äæåííÿ ï³äòâåðäæóþòü âàæëèâó ðîëü 
çåëåíèõ îáë³ãàö³é ó ô³íàíñóâàíí³ ñòàëîãî ðîçâèò-
êó. Bai òà Wang (2024) äîâîäÿòü, ùî çðîñòàííÿ ¿õ 
åì³ñ³¿ ñïðèÿº çá³ëüøåííþ ESG–³íâåñòèö³é ó Êèòà¿ 
[4]. Ye òà Rasoulinezhad (2022) ïîêàçóþòü ïîçè-
òèâíèé âïëèâ çåëåíèõ îáë³ãàö³é íà åôåêòèâí³ñòü 
âèêîðèñòàííÿ â³äíîâëþâàíèõ ðåñóðñ³â, îñîáëèâî 
ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ [5].

Âîäíî÷àñ Shi òà ³í. (2023) çâåðòàþòü óâàãó íà 
ïðîáëåìó greenwashing, êîëè ÷àñòèíà «çåëåíèõ» 
ïðîºêò³â íå ìàº ðåàëüíîãî åêîëîã³÷íîãî åôåêòó 
[3]. Ó íîðìàòèâíîìó àñïåêò³ Green Bond Principles 
(ICMA, 2025) òà Çàêîí Óêðà¿íè ¹3480–²V âèçíà-
÷àþòü âèìîãè äî ïðîçîðîñò³, çâ³òíîñò³ òà ö³ëüîâîãî 
âèêîðèñòàííÿ êîøò³â [2, 6]. Óêðà¿íñüê³ äîñë³äæåííÿ 
(Ïðèìîñòêà, Ñëºñàð, 2023) âêàçóþòü, ùî ðèíîê çå-
ëåíèõ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ ïåðåáóâàº íà åòàï³ ñòàíîâ-
ëåííÿ òà ïîòðåáóº ðîçâèòêó ³íñòèòóö³éíî¿ áàçè [7].

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïåðåõ³ä äî ñòà-
ëî¿ åêîíîì³êè ñòàº äåäàë³ á³ëüø àêòóàëüíèì ÷å-
ðåç íàñë³äêè çì³íè êë³ìàòó òà äåãðàäàö³¿ äîâê³ë-
ëÿ. Ñåðåä ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ðîçðîáëåíèõ 
äëÿ ïîäîëàííÿ öèõ âèêëèê³â, çåëåí³ îáë³ãàö³¿ ñòà-
ëè îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ ìåõàí³çì³â ìîá³ë³çàö³¿ êà-
ï³òàëó äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³ëåé ñòàëîãî ðîçâèòêó. 
Âïåðøå âèïóùåí³ ªâðîïåéñüêèì ³íâåñòèö³éíèì 
áàíêîì ó 2007 ðîö³, çåëåí³ îáë³ãàö³¿ ç òîãî ÷àñó 
ïðèâåðíóëè ãëîáàëüíó óâàãó, à ¿õí³é ðèíîê äåìîí-
ñòðóº ñòð³ìêå çðîñòàííÿ ÿê ó ðîçâèíåíèõ, òàê ³ â 
êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ [1].

Çåëåí³ îáë³ãàö³¿ º òèïîâèì ïðåäñòàâíèêîì êëà-
ñó ñòàëèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ñïðÿìîâàíèõ 
íà ô³íàíñóâàííÿ ïðîºêò³â ³ç åêîëîã³÷íîþ ñïðÿìî-
âàí³ñòþ, çîêðåìà ó ñôåðàõ â³äíîâëþâàíî¿ åíåð-
ãåòèêè, åíåðãîåôåêòèâíîñò³ òà íèçüêîâóãëåöå-

âîãî òðàíñïîðòó. ¯õíº çíà÷åííÿ ÿê ³íñòðóìåíòó 
êë³ìàòè÷íîãî ô³íàíñóâàííÿ ñóòòºâî çðîñëî ï³ñ-
ëÿ çàêëèêó, ïðîãîëîøåíîãî íà 28–é Êîíôåðåíö³¿ 
ñòîð³í Ðàìêîâî¿ êîíâåíö³¿ ÎÎÍ ïðî çì³íó êë³ìàòó 
(COP28), ùîäî ïîòðîºííÿ ïîòóæíîñòåé â³äíîâ-
ëþâàíî¿ åíåðãåòèêè äî 2030 ðîêó [2].

Çåëåí³ îáë³ãàö³¿ ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê ³íñòðóìåíò 
ñïðÿìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà åêîëîã³÷íî 
îð³ºíòîâàí³ ³íâåñòèö³¿, çîêðåìà ó ñôåð³ «çåëåíèõ» 
òåõíîëîã³é òà ³ííîâàö³é. Â ³äåàë³ ¿õ âèïóñê ìàº ñòè-
ìóëþâàòè êîìïàí³¿ äî ðåàëüíîãî çá³ëüøåííÿ ³íâåñ-
òèö³é ó ñòàëèé ðîçâèòîê òà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ åêî-
ëîã³÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³. Ìåõàí³çì âïëèâó çåëåíèõ 
îáë³ãàö³é ïîëÿãàº ó ñïðÿìóâàíí³ äîâãîñòðîêîâî-
ãî êàï³òàëó íà åêîëîã³÷í³ ïðîºêòè, çíèæåíí³ âàðòî-
ñò³ êàï³òàëó òà ñòèìóëþâàíí³ êîðïîðàòèâíèõ çì³í 
÷åðåç ðèíêîâ³ é ðåãóëÿòîðí³ ñòèìóëè. Òàêèì ÷èíîì, 
çåëåí³ îáë³ãàö³¿ âèñòóïàþòü ³íñòðóìåíòîì, ùî ïîºä-
íóº ô³íàíñîâ³ ðèíêè ç åêîëîã³÷íîþ ïîë³òèêîþ [1 ,2].

Âàæëèâó ðîëü ó çàáåçïå÷åíí³ ïðîçîðîñò³ òà äî-
â³ðè äî ðèíêó â³ä³ãðàþòü Green Bond Principles 
(GBP) – äîáðîâ³ëüí³ êåð³âí³ ïðèíöèïè, ñïðÿìîâà-
í³ íà ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³, ðîçêðèòòÿ ³íôîðìà-
ö³¿ òà ö³ë³ñíîñò³ ðèíêó çåëåíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. Âîíè ôîðìóþòü ºäèíèé ï³äõ³ä äî âèïóñêó 
çåëåíèõ îáë³ãàö³é ³ ñïðèÿþòü çàëó÷åííþ ³íâåñòè-
ö³é ó åêîëîã³÷í³ ïðîºêòè [2].

Çã³äíî ç GBP, çåëåí³ îáë³ãàö³¿ – öå áîðãîâ³ ³í-
ñòðóìåíòè, êîøòè â³ä ÿêèõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
âèêëþ÷íî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ åêîëîã³÷íî ñòàëèõ 
ïðîºêò³â [2]. Ïðè öüîìó òàê³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü â³ä-
ïîâ³äàòè ÷îòèðüîì êëþ÷îâèì êîìïîíåíòàì:

Use of Proceeds (âèêîðèñòàííÿ êîøò³â) – êîøòè 
ïîâèíí³ ñïðÿìîâóâàòèñü íà ô³íàíñóâàííÿ åêîëî-
ã³÷íèõ ïðîºêò³â, ùî ìàþòü ÷³òêî âèçíà÷åíèé ïî-
çèòèâíèé âïëèâ íà äîâê³ëëÿ (íàïðèêëàä, â³äíîâ-
ëþâàíà åíåðãåòèêà, åíåðãîåôåêòèâí³ñòü, ÷èñòèé 
òðàíñïîðò, óïðàâë³ííÿ â³äõîäàìè). 

Process for Project Evaluation and Selection 
(ïðîöåñ â³äáîðó ïðîºêò³â) – åì³òåíò ïîâèíåí ÷³òêî 
âèçíà÷àòè êðèòåð³¿ â³äáîðó ïðîºêò³â, ¿õ â³äïîâ³ä-
í³ñòü åêîëîã³÷íèì ö³ëÿì, à òàêîæ îö³íþâàòè ïî-
òåíö³éí³ ðèçèêè. 

Management of Proceeds (óïðàâë³ííÿ êîøòàìè) 
– çàëó÷åí³ êîøòè ïîâèíí³ îáë³êîâóâàòèñü îêðåìî
àáî â³äñòåæóâàòèñü ó ïðîçîðèé ñïîñ³á äëÿ çàáåç-
ïå÷åííÿ ¿õ ö³ëüîâîãî âèêîðèñòàííÿ.

Reporting (çâ³òí³ñòü) – åì³òåíòè çîáîâ’ÿçàí³ ðåãó-
ëÿðíî ðîçêðèâàòè ³íôîðìàö³þ ùîäî âèêîðèñòàííÿ 
êîøò³â òà äîñÿãíóòîãî åêîëîã³÷íîãî åôåêòó [2]. 
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Êð³ì òîãî, GBP òàêîæ ðåêîìåíäóþòü âèêîðèñòàí-
íÿ Green Bond Framework òà íåçàëåæíî¿ çîâí³ø-
íüî¿ îö³íêè äëÿ ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â [2].

Ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ äåäàë³ á³ëüøå óâàãè ïðè-
ä³ëÿºòüñÿ ïðîáëåì³ greenwashing – ñèòóàö³¿, êîëè 
êîìïàí³¿ ôîðìàëüíî äåêëàðóþòü åêîëîã³÷íó ä³-
ÿëüí³ñòü, âèêðèâëþþ÷è ³íôîðìàö³þ ùîäî âèêî-
ðèñòàííÿ êîøò³â àáî ïåðåá³ëüøóþ÷è åêîëîã³÷íèé 
åôåêò ïðîºêò³â. Ïîïðè âèìîãè äî â³äáîðó òà âå-
ðèô³êàö³¿ ïðîºêò³â, êîìïàí³¿ ìîæóòü êëàñèô³êóâà-
òè ñóìí³âí³ ³í³ö³àòèâè ÿê «çåëåí³», ùî ïðèçâîäèòü 
äî íååôåêòèâíîãî ðîçïîä³ëó êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ 
ï³ñëÿ âèïóñêó îáë³ãàö³é çðîñòàº òèñê ç áîêó ³íâåñ-
òîð³â ³ ðèíêó ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ôàê-
òè÷í³ åêîëîã³÷í³ ðåçóëüòàòè, ùî ÷àñòêîâî ñòðèìóº 
òàê³ ïðàêòèêè [3].

Äîäàòêîâî âñòàíîâëåíî, ùî ñõèëüí³ñòü äî 
greenwashing çàëåæèòü â³ä õàðàêòåðèñòèê êîì-
ïàí³é. Çîêðåìà, ï³äïðèºìñòâà ç âèñîêèì ð³âíåì 
çàáðóäíåííÿ ÷àñò³øå âäàþòüñÿ äî ôîðìàëüíî-
ãî âèêîíàííÿ åêîëîã³÷íèõ âèìîã ÷åðåç âèñîê³ âè-
òðàòè íà ðåàëüí³ «çåëåí³» òðàíñôîðìàö³¿ òà ïî-
ñèëåíèé ðåãóëÿòîðíèé òèñê. Íàòîì³ñòü êîìïàí³¿ 
ç âèùèì ð³âíåì ëþäñüêîãî êàï³òàëó äåìîíñòðó-
þòü á³ëüø ÿê³ñí³ ³ííîâàö³éí³ ðåçóëüòàòè òà ìåí-
øó ñõèëüí³ñòü äî greenwashing, îñê³ëüêè âîëîä³-
þòü íåîáõ³äíèìè ðåñóðñàìè äëÿ âïðîâàäæåííÿ 
ñïðàâæí³õ åêîëîã³÷íèõ çì³í [3].

Îòæå, ð³çíà ñõèëüí³ñòü êîìïàí³é äî greenwashing 
ï³äêðåñëþº âàæëèâ³ñòü ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâè-
ùà [3]. ßñêðàâèì ïðèêëàäîì âïëèâó ³íñòèòóö³éíî-
ãî ñåðåäîâèùà íà åôåêòèâí³ñòü öüîãî ³íñòðóìåíòó 
º äîñâ³ä Êèòàþ, ÿêèé äåìîíñòðóº ñóòòºâèé çâ’ÿ-
çîê ì³æ çåëåíèìè îáë³ãàö³ÿìè òà ðîçâèòêîì ESG–
³íâåñòèö³é. Çîêðåìà, äîñë³äæåííÿ Bai òà Wang 
(2024) ïîêàçóº, ùî çðîñòàííÿ îáñÿãó âèïóñêó çå-
ëåíèõ îáë³ãàö³é ïîçèòèâíî êîðåëþº ç³ çá³ëüøåí-
íÿì ESG–³íâåñòèö³é ó ñõ³äíèõ ïðîâ³íö³ÿõ Êèòàþ. 
Åìï³ðè÷í³ ðåçóëüòàòè ñâ³ä÷àòü, ùî çá³ëüøåííÿ 
âèïóñêó çåëåíèõ îáë³ãàö³é íà 1% ïðèçâîäèòü äî 
çðîñòàííÿ ESG–³íâåñòèö³é ïðèáëèçíî íà 0,33%, 
ùî ï³äêðåñëþº çíà÷óù³ñòü öüîãî ô³íàíñîâîãî ³í-
ñòðóìåíòó ó ôîðìóâàíí³ ñòàëîãî ðîçâèòêó [4].

Äîñë³äæåííÿ ïîêàçóº, ùî âïëèâ çåëåíèõ îáë³ãà-
ö³é º á³ëüø ñóòòºâèì ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ôàêòî-
ðàìè, òàêèìè ÿê ðîçì³ð ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ÷è ïðè-
âàòí³ ³íâåñòèö³¿. Âîäíî÷àñ åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ 
ïîçèòèâíî âïëèâàº íà ðîçâèòîê ESG, òîä³ ÿê ïîã³ð-
øåííÿ ÿêîñò³ ïîâ³òðÿ éîãî ñòðèìóº ÷åðåç çðîñòàí-
íÿ åêîëîã³÷íèõ âèòðàò. Îòæå, êèòàéñüêèé äîñâ³ä 

ñâ³ä÷èòü, ùî åôåêòèâíèé ðîçâèòîê ðèíêó çåëåíèõ 
îáë³ãàö³é ïîòðåáóº ïîºäíàííÿ ô³íàíñîâèõ ñòèìó-
ë³â, ïðîçîðîñò³ òà ðåãóëÿòîðíî¿ ï³äòðèìêè [4].

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî îö³íêà åôåêòèâíîñò³ çå-
ëåíèõ îáë³ãàö³é íå îáìåæóºòüñÿ ëèøå ESG–³í-
âåñòèö³ÿìè, à âêëþ÷àº òàêîæ ¿õí³é âïëèâ íà ðà-
ö³îíàëüíå âèêîðèñòàííÿ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â òà 
åêîëîã³÷íó ñò³éê³ñòü åêîíîì³êè. Äîñë³äæåííÿ Ye 
òà Rasoulinezhad (2022) ðîçãëÿäàº âïëèâ çå-
ëåíèõ îáë³ãàö³é íà åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàí-
íÿ â³äíîâëþâàíèõ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â ó êðà¿íàõ 
Àç³éñüêî–Òèõîîêåàíñüêîãî ðåã³îíó. Åìï³ðè÷-
í³ ðåçóëüòàòè, îòðèìàí³ çà äîïîìîãîþ ìåòîäó 
FMOLS íà äàíèõ çà 2012–2021 ðîêè, ñâ³ä÷àòü, 
ùî âèïóñê çåëåíèõ îáë³ãàö³é ìàº ñòàòèñòè÷-
íî çíà÷óùèé ïîçèòèâíèé âïëèâ íà åôåêòèâí³ñòü 
âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â ÿê ó êîðîòêîñòðîêîâ³é, òàê 
³ â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ïðè öüîìó äîâ-
ãîñòðîêîâèé åôåêò º á³ëüø âèðàæåíèì, ùî ï³ä-
êðåñëþº íàêîïè÷óâàëüíèé õàðàêòåð âïëèâó öüî-
ãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó [5].

Àíàë³ç ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó, çîêðåìà Êèòàþ 
òà êðà¿í Àç³éñüêî–Òèõîîêåàíñüêîãî ðåã³îíó, ïî-
êàçóº, ùî åôåêòèâí³ñòü çåëåíèõ îáë³ãàö³é âèçíà-
÷àºòüñÿ íå ëèøå ìàñøòàáàìè ¿õ åì³ñ³¿, à é ð³âíåì 
ðîçâèòêó ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà, ïðîçîð³-
ñòþ ðèíêó òà ÿê³ñòþ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. 
Â Óêðà¿í³ ðèíîê çåëåíèõ îáë³ãàö³é ôîðìóºòüñÿ â 
óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè òà ³í-
òåãðàö³¿ äî ºâðîïåéñüêîãî ïðîñòîðó ñòàëîãî ô³-
íàíñóâàííÿ, ùî çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü àíàë³çó 
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òà ïðàêòèêè ¿õ âïðîâà-
äæåííÿ äëÿ îö³íêè ðîë³ ó ô³íàíñóâàíí³ åêîëîã³÷íî¿ 
òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè [1].

Ïðàâîâ³ çàñàäè ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó çåëåíèõ 
îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ çàêð³ïëåí³ ó Çàêîí³ Óêðà¿íè 
«Ïðî ðèíêè êàï³òàëó òà îðãàí³çîâàí³ òîâàðí³ ðèí-
êè» (¹ 3480–²V), çîêðåìà ó Ñòàòò³ 18 «Çåëåí³ 
îáë³ãàö³¿», ÿêà âèçíà÷àº êëþ÷îâ³ ïðèíöèïè åì³ñ³¿, 
âèêîðèñòàííÿ êîøò³â òà êîíòðîëþ çà ðåàë³çàö³-
ºþ åêîëîã³÷íèõ ïðîºêò³â. Â³äïîâ³äíî äî ïîëîæåíü 
ñòàòò³ 18, åì³ñ³þ çåëåíèõ îáë³ãàö³é ìîæå çä³éñ-
íþâàòè îñîáà, ùî ðåàë³çóº àáî ô³íàíñóº ïðîºêò 
åêîëîã³÷íîãî ñïðÿìóâàííÿ. Ïðè öüîìó çàëó÷åí³ 
êîøòè ìàþòü âèêëþ÷íî ö³ëüîâå ïðèçíà÷åííÿ — 
ô³íàíñóâàííÿ àáî ðåô³íàíñóâàííÿ âèòðàò, ïîâ’ÿ-
çàíèõ ³ç ðåàë³çàö³ºþ òàêèõ ïðîºêò³â. Ó âèïàäêó, 
ÿêùî åì³òåíòîì âèñòóïàº äåðæàâà, âèêîðèñòàí-
íÿ êîøò³â çä³éñíþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî íîðì Áþ-
äæåòíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè [6].
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Çàêîíîäàâñòâî ÷³òêî âèçíà÷àº ïîíÿòòÿ ïðîºêòó 
åêîëîã³÷íîãî ñïðÿìóâàííÿ, äî ÿêîãî íàëåæàòü ³í³-
ö³àòèâè ó ñôåð³ àëüòåðíàòèâíî¿ åíåðãåòèêè, åíåð-
ãîåôåêòèâíîñò³, óïðàâë³ííÿ â³äõîäàìè, åêîëîã³÷íî 
÷èñòîãî òðàíñïîðòó, îðãàí³÷íîãî çåìëåðîáñòâà, 
çáåðåæåííÿ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â, àäàïòàö³¿ äî çì³í 
êë³ìàòó òà ³íøèõ íàïðÿì³â, ùî ñïðèÿþòü çìåí-
øåííþ íåãàòèâíîãî âïëèâó íà äîâê³ëëÿ. Âàæëè-
âîþ îñîáëèâ³ñòþ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ º âè-
ìîãà ö³ëüîâîãî âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â òà 
îáîâ’ÿçêîâî¿ çâ³òíîñò³. Åì³òåíòè çåëåíèõ îáë³ãàö³é 
çîáîâ’ÿçàí³ ðîçêðèâàòè ³íôîðìàö³þ ïðî: íàïðÿìè 
âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â; ñòàí ðåàë³çàö³¿ 
åêîëîã³÷íèõ ïðîºêò³â; îáñÿã ôàêòè÷íî âèêîðèñòà-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ; î÷³êóâàíèé òà ôàêòè÷íèé åêî-
ëîã³÷íèé åôåêò [6]. 

Êð³ì òîãî, ó ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é îáîâ’ÿç-
êîâî çàçíà÷àþòüñÿ òåõí³êî–åêîíîì³÷í³ õàðàêòå-
ðèñòèêè ïðîºêò³â, ìåõàí³çìè â³äáîðó òà îö³íêè ¿õ 
åêîëîã³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³. Öå çàáåçïå÷óº ï³äâè-
ùåíèé ð³âåíü ïðîçîðîñò³ òà äîçâîëÿº çìåíøè-
òè ðèçèêè íåö³ëüîâîãî âèêîðèñòàííÿ êîøò³â àáî 
greenwashing [7]. Îêðåìî çàêîí âñòàíîâëþº îá-
ìåæåííÿ ùîäî ä³é åì³òåíòà: îñîáà, ùî ðåàë³çóº 
åêîëîã³÷íèé ïðîºêò, íå ìàº ïðàâà â÷èíÿòè ä³¿, ÿê³ 
ìîæóòü ïðèçâåñòè äî âòðàòè ïðàâ íà ðåàë³çàö³þ 
ïðîºêòó àáî éîãî ñêàñóâàííÿ, ùî äîäàòêîâî çà-
õèùàº ³íòåðåñè ³íâåñòîð³â [5].

Óêðà¿íñüêà ìîäåëü ðåãóëþâàííÿ çåëåíèõ îá-
ë³ãàö³é áàçóºòüñÿ íà ïîºäíàíí³ ö³ëüîâîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, ðîçøèðåíîãî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà 
äåðæàâíîãî êîíòðîëþ ÷åðåç Íàö³îíàëüíó êîì³ñ³þ 
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó [5]. Öå ôîð-
ìóº ³íñòèòóö³éí³ ïåðåäóìîâè äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó 
çåëåíèõ ô³íàíñ³â òà éîãî ³íòåãðàö³¿ ó ïðîöåñ åêî-
ëîã³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Ñòàí ðèíêó çåëåíèõ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ õàðàêòå-
ðèçóºòüñÿ ÿê òàêèé, ùî ïåðåáóâàº íà åòàï³ ñòà-
íîâëåííÿ òà ïîñòóïîâîãî ðîçâèòêó. Ïîïðè ãëî-
áàëüíó òåíäåíö³þ ñòð³ìêîãî çðîñòàííÿ öüîãî 
ñåãìåíòà ô³íàíñîâîãî ðèíêó, â Óêðà¿í³ â³í ëèøå 
ôîðìóºòüñÿ ³ ïîòðåáóº ïîäàëüøîãî ³íñòèòóö³é-
íîãî òà ïðàêòè÷íîãî ðîçâèòêó. Âàæëèâèì êðî-
êîì ñòàëî çàêîíîäàâ÷å çàïðîâàäæåííÿ çåëåíèõ 
îáë³ãàö³é ÿê îêðåìîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, 
ùî ñòâîðèëî ïåðåäóìîâè äëÿ ¿õ âèêîðèñòàííÿ íà 
âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Îäíàê ôàêòè÷íå ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðèíêó ïîêè ùî çàëèøàºòüñÿ îáìåæåíèì, à 
îáñÿãè åì³ñ³¿ — íåçíà÷íèìè ïîð³âíÿíî ç ðîçâèíå-
íèìè êðà¿íàìè [7]. 

Óêðà¿íà ïîñòóïîâî ³íòåãðóºòüñÿ ó ñâ³òîâèé ðè-
íîê «çåëåíèõ» ô³íàíñ³â, îð³ºíòóþ÷èñü íà ì³æíà-
ðîäí³ ñòàíäàðòè, çîêðåìà ïðèíöèïè Green Bond 
Principles òà ïðàêòèêè Climate Bonds Initiative. 
Öå ñâ³ä÷èòü ïðî ïðàãíåííÿ ãàðìîí³çóâàòè íàö³î-
íàëüíó ñèñòåìó ç ãëîáàëüíèìè âèìîãàìè òà ï³ä-
âèùèòè äîâ³ðó ³íâåñòîð³â [1, 2].

Íåçâàæàþ÷è íà ïîñòóïîâó ³íòåãðàö³þ Óêðà¿íè ó 
ñâ³òîâèé ðèíîê çåëåíèõ ô³íàíñ³â òà ãàðìîí³çàö³þ 
íîðìàòèâíî¿ áàçè ç ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè, 
ðîçâèòîê ðèíêó çåëåíèõ îáë³ãàö³é õàðàêòåðèçó-
ºòüñÿ íèçêîþ ñèñòåìíèõ îáìåæåíü. Ö³ îáìåæåí-
íÿ ìàþòü ³íñòèòóö³éíèé, ô³íàíñîâèé òà ðèíêîâèé 
õàðàêòåð ³ ñóòòºâî ñòðèìóþòü ìàñøòàáóâàííÿ 
äàíîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó [7].

Äî êëþ÷îâèõ ïðîáëåì ðîçâèòêó ðèíêó çåëåíèõ 
îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ íàëåæàòü íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü 
âíóòð³øíüîãî ðèíêó êàï³òàëó, ùî îáìåæóº çàëó-
÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é ó «çåëåí³» ïðî-
ºêòè, à òàêîæ ñëàáêèé ïîïèò ç áîêó ³íñòèòóö³éíèõ ³ 
ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â. Öå çóìîâëåíî ÿê íåäîñòàò-
íüîþ îá³çíàí³ñòþ ùîäî ïåðåâàã çåëåíèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â, òàê ³ îáìåæåíîþ äîâ³ðîþ äî ìå-
õàí³çì³â êîíòðîëþ çà âèêîðèñòàííÿì êîøò³â [7].

Äîäàòêîâèìè ñòðèìóþ÷èìè ÷èííèêàìè º ñëàá-
êèé ðîçâèòîê ïðàêòèêè ï³äãîòîâêè åêîëîã³÷íèõ 
ïðîºêò³â, ùî â³äïîâ³äàþòü ì³æíàðîäíèì ñòàí-
äàðòàì, òà ³íñòèòóö³éíà íåçð³ë³ñòü ðèíêó. Âîíà 
ïðîÿâëÿºòüñÿ ó íåäîñòàòí³é êîîðäèíàö³¿ ì³æ äåð-
æàâíèìè îðãàíàìè, ô³íàíñîâèìè ðåãóëÿòîðàìè ³ 
ïðèâàòíèì ñåêòîðîì, à òàêîæ ó ïîòðåá³ âäîñêî-
íàëåííÿ ìåõàí³çì³â ìîí³òîðèíãó, çâ³òíîñò³ òà âå-
ðèô³êàö³¿ åêîëîã³÷íîãî åôåêòó ïðîºêò³â [7].

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ðîçâèòêó ðèíêó çåëåíèõ îá-
ë³ãàö³é ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³ä÷èòü ïðî ñóòòºâ³ â³äì³í-
íîñò³ â òåìïàõ éîãî ñòàíîâëåííÿ òà åôåêòèâíîñò³ 
ôóíêö³îíóâàííÿ. Ó êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó 
ðèíîê çåëåíèõ îáë³ãàö³é º îäíèì ³ç íàéá³ëüø ðîç-
âèíåíèõ ó ñâ³ò³ çàâäÿêè âèñîêîìó ð³âíþ ³íñòèòó-
ö³éíî¿ ï³äòðèìêè, íàÿâíîñò³ ÷³òêî¿ ðåãóëÿòîðíî¿ áà-
çè òà àêòèâí³é ó÷àñò³ äåðæàâíèõ ³ íàäíàö³îíàëüíèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é. Çîêðåìà, çíà÷íó ðîëü â³ä³-
ãðàþòü ìåõàí³çìè ªâðîïåéñüêîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
áàíêó, ÿêèé âèñòóïàº îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ åì³òåíò³â ³ 
äðàéâåð³â ðîçâèòêó öüîãî ñåãìåíòà [1].

Ó Êèòà¿ ðîçâèòîê ðèíêó çåëåíèõ îáë³ãàö³é çíà÷-
íîþ ì³ðîþ ï³äòðèìóºòüñÿ äåðæàâîþ òà ³íòåãðî-
âàíèé ó íàö³îíàëüíó ñòðàòåã³þ åêîëîã³÷íî¿ òðàí-
ñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè, ùî çàáåçïå÷óº âèñîê³ 
òåìïè çðîñòàííÿ åì³ñ³¿ òà çíà÷íèé âïëèâ íà ðîçâè-
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òîê ESG–³íâåñòèö³é. Äèíàì³êà åì³ñ³¿ çåëåíèõ îáë³-
ãàö³é ó Êèòà¿ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â ñâ³ä÷èòü ïðî 
ñòàá³ëüíå çðîñòàííÿ òà ïîñèëåííÿ ðîë³ öüîãî ³í-
ñòðóìåíòó ó ô³íàíñóâàíí³ ñòàëîãî ðîçâèòêó [4]. ßê 
âèäíî ç ðèñóíêà 1, îáñÿãè åì³ñ³¿ çåëåíèõ îáë³ãàö³é ó 
Êèòà¿ äåìîíñòðóþòü âèðàæåíó âèñõ³äíó òåíäåíö³þ, 
ùî ï³äòâåðäæóº åôåêòèâí³ñòü äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè 
òà ñòðàòåã³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ «çåëåíèõ» ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â ó íàö³îíàëüíó åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó.

Íà â³äì³íó â³ä öüîãî, Óêðà¿íà ïåðåáóâàº íà ïî-
÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ôîðìóâàííÿ ðèíêó, äå êëþ÷îâèìè 
âèêëèêàìè çàëèøàþòüñÿ ³íñòèòóö³éíà ñëàáê³ñòü, 
îáìåæåíà ãëèáèíà ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà íåäî-
ñòàòí³é ð³âåíü ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ ì³æíà-
ðîäíèõ ñòàíäàðò³â ñòàëîãî ô³íàíñóâàííÿ. Òàêèì 
÷èíîì, ì³æíàðîäíèé äîñâ³ä ñâ³ä÷èòü, ùî åôåêòèâ-
íèé ðîçâèòîê ðèíêó çåëåíèõ îáë³ãàö³é ìîæëèâèé 
ëèøå çà óìîâè êîìïëåêñíîãî ïîºäíàííÿ ðîçâè-
íåíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, äåðæàâíî¿ ï³ä-
òðèìêè, ïðîçîðîãî ðåãóëþâàííÿ òà íàÿâíîñò³ äî-
ñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ ÿê³ñíèõ åêîëîã³÷íèõ ïðîºêò³â [6].

Íà îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ ìîæíà âèä³ëèòè êëþ÷îâ³ 
ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó çåëåíèõ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³:

1. Çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó. Óêðà-
¿íà ìàº çíà÷íèé ïîòåíö³àë ó ñôåð³ â³äíîâëþâà-
íî¿ åíåðãåòèêè, åíåðãîåôåêòèâíîñò³, á³îåíåðãå-
òèêè òà ìîäåðí³çàö³¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Çà îö³íêàìè 
ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é, ïîòåíö³àë «çåëåíîãî» 
ô³íàíñóâàííÿ äî 2030 ðîêó ìîæå ñÿãàòè äåñÿò-
ê³â ì³ëüÿðä³â äîëàð³â.

2. Ðîçâèòîê íîðìàòèâíî¿ áàçè. Îäí³ºþ ç ãîëîâ-
íèõ ïåðñïåêòèâ º ïîäàëüøå âäîñêîíàëåííÿ çàêî-
íîäàâñòâà: âïðîâàäæåííÿ ñòàíäàðò³â âèïóñêó «çå-
ëåíèõ» îáë³ãàö³é, ïðîöåäóð ñåðòèô³êàö³¿ ïðîºêò³â òà 
ìåõàí³çì³â êîíòðîëþ çà âèêîðèñòàííÿì êîøò³â.

3. ²íòåãðàö³ÿ äî ºâðîïåéñüêîãî ðèíêó. Ó÷àñòü
Óêðà¿íè â ³í³ö³àòèâ³ European Green Deal ñòâî-
ðþº ïåðåäóìîâè äëÿ çàëó÷åííÿ ºâðîïåéñüêèõ ³í-
âåñòèö³é ³ ãàðìîí³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ç 
ñòàíäàðòàìè ªÑ.

4. Ðîçâèòîê ³íñòèòóö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Ïåð-
ñïåêòèâíèì º ñòâîðåííÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ îðãàí³â 
ìîí³òîðèíãó, íåçàëåæíèõ îö³íþâà÷³â ïðîºêò³â òà 
ìåõàí³çì³â ïðîçîðî¿ çâ³òíîñò³.

5. Çðîñòàííÿ ³íòåðåñó ³íâåñòîð³â. Çåëåí³ îáë³-
ãàö³¿ ñòàþòü ïðèâàáëèâèìè äëÿ ì³æíàðîäíèõ ô³-
íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é, áàíê³â ðîçâèòêó òà ïðèâàò-
íèõ ³íâåñòîð³â ÷åðåç ¿õ ïîºäíàííÿ ïðèáóòêîâîñò³ 
òà åêîëîã³÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³.

Ï³ñëÿâîºííå â³äíîâëåííÿ Óêðà¿íè º îäíèì ³ç êëþ-
÷îâèõ íàïðÿì³â çàñòîñóâàííÿ öüîãî ³íñòðóìåí-
òó. Çåëåí³ îáë³ãàö³¿ ìîæóòü ñòàòè äæåðåëîì ô³íàí-
ñóâàííÿ ìàñøòàáíî¿ ðåêîíñòðóêö³¿ êðà¿íè. ¯õ ðîëü 
ïîëÿãàº ó ô³íàíñóâàíí³ â³äáóäîâè ³íôðàñòðóêòó-
ðè ç óðàõóâàííÿì ïðèíöèï³â åíåðãîåôåêòèâíîñò³ 
òà åêîëîã³÷íîñò³; ìîäåðí³çàö³¿ åíåðãåòè÷íî¿ ñèñòå-
ìè, âêëþ÷àþ÷è ðîçâèòîê ñîíÿ÷íî¿, â³òðîâî¿ òà á³-
îåíåðãåòèêè; çìåíøåíí³ åíåðãîçàëåæíîñò³ ÷åðåç 
çàì³ùåííÿ ³ìïîðòíèõ åíåðãîðåñóðñ³â; ñêîðî÷åí-
í³ âèêèä³â CO2 òà åêîëîã³÷í³é òðàíñôîðìàö³¿ åêî-

Ðèñóíîê 1. Ñòàòèñòèêà åì³ñ³¿ çåëåíèõ îáë³ãàö³é ó Êèòà¿ (ìëðä äîë. ÑØÀ)
Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [4]
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íîì³êè; ï³äâèùåíí³ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñ-
ò³ Óêðà¿íè, îñê³ëüêè «çåëåí³» ïðîºêòè â³äïîâ³äàþòü 
ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì ñòàëîãî ðîçâèòêó; çàëó-
÷åíí³ ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñóâàííÿ, çîêðåìà â³ä ªÑ, 
Ñâ³òîâîãî áàíêó òà IFC. Òàêèì ÷èíîì, çåëåí³ îáë³-
ãàö³¿ âèêîíóþòü íå ëèøå ô³íàíñîâó, à é ñòðàòåã³÷íó 
ôóíêö³þ — âîíè ñòàþòü ³íñòðóìåíòîì â³äíîâëåííÿ 
åêîíîì³êè íà íîâ³é, á³ëüø ñò³éê³é îñíîâ³ [6].

Âèñíîâêè
Ðèíîê çåëåíèõ îáë³ãàö³é º âàæëèâèì ³íñòðó-

ìåíòîì ô³íàíñóâàííÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó òà åêî-
ëîã³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè. Éîãî ñòð³ìêå 
çðîñòàííÿ çóìîâëåíå ïîñèëåííÿì êë³ìàòè÷íèõ 
âèêëèê³â ³ ïåðåõîäîì äî íèçüêîâóãëåöåâî¿ ìîäåë³ 
ðîçâèòêó. Çåëåí³ îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷óþòü ñïðÿìó-
âàííÿ äîâãîñòðîêîâîãî êàï³òàëó íà ïðîºêòè ç ïî-
çèòèâíèì åêîëîã³÷íèì åôåêòîì.

Àíàë³ç ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó ïîêàçóº, ùî 
åôåêòèâí³ñòü öüîãî ³íñòðóìåíòó âèçíà÷àºòüñÿ íå 
ëèøå îáñÿãàìè åì³ñ³¿, à é ð³âíåì ³íñòèòóö³éíîãî 
ðîçâèòêó, ïðîçîð³ñòþ ðåãóëþâàííÿ òà äîâ³ðîþ ³í-
âåñòîð³â. Âîäíî÷àñ ðèçèêè greenwashing çóìîâ-
ëþþòü íåîáõ³äí³ñòü ïîñèëåííÿ ñòàíäàðò³â çâ³ò-
íîñò³ òà íåçàëåæíî¿ âåðèô³êàö³¿ ïðîºêò³â.

Â Óêðà¿í³ ðèíîê çåëåíèõ îáë³ãàö³é ïåðåáóâàº 
íà ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ: çàêîíîäàâ÷à áàçà ñôîð-
ìîâàíà, îäíàê ïðàêòè÷íèé ðîçâèòîê ñòðèìóºòü-
ñÿ íèçüêîþ ë³êâ³äí³ñòþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, îá-
ìåæåíèì ïîïèòîì ³íâåñòîð³â ³ íåñòà÷åþ ÿê³ñíèõ 
åêîëîã³÷íèõ ïðîºêò³â.

Âîäíî÷àñ Óêðà¿íà ìàº çíà÷íèé ïîòåíö³àë ðîç-
âèòêó öüîãî ñåãìåíòà, çîêðåìà â êîíòåêñò³ ï³ñ-
ëÿâîºííî¿ â³äáóäîâè òà ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿. 
Ðîçâèòîê ðèíêó çåëåíèõ îáë³ãàö³é ñïðèÿòèìå ô³-
íàíñóâàííþ â³äíîâëþâàíî¿ åíåðãåòèêè, åíåðãî-
åôåêòèâíîñò³ òà ìîäåðí³çàö³¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Ó 
äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ çåëåí³ îáë³ãàö³¿ ìî-
æóòü ñòàòè îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ äæåðåë ô³íàíñó-
âàííÿ åêîëîã³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ òà â³äíîâëåííÿ 
åêîíîì³êè Óêðà¿íè.
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