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ЗЕЛЕНІ  ОБЛІГАЦІЇ  ЯК  ІНСТРУМЕНТ  РОЗВИТКУ  
“ЗЕЛЕНОЇ”  ЕКОНОМІКИ  УКРАЇНИ

Без енергії неможливий розвиток цивілізації, адже саме вона лежить в 
основі сучасного способу життя. Упродовж історії людство неодноразово 
змінювало свої енергетичні ресурси, пристосовуючись до нових потреб і тех-
нологій: від використання деревини у XVIII столітті — до вугілля в епоху 
індустріалізації, а згодом — до нафти й газу у XX столітті. У ХХІ столітті сві-
това економіка вступила у нову епоху — епоху “зеленого” переходу. Країни 
дедалі активніше переглядають підходи до розвитку, усвідомлюючи необхід-
ність зменшення антропогенного впливу на довкілля, декарбонізації вироб-
ництва та переходу до відновлюваних джерел енергії.

У цих умовах ключову роль починає відігравати зелена економіка, яка по-
єднує економічне зростання із збереженням екологічної рівноваги. Вона орі-
єнтована на сталий розвиток, раціональне використання ресурсів, розвиток 
“чистих” технологій і створення нових ринкових інструментів для фінансу-
вання екологічно значущих проєктів.

Одним із таких інструментів є зелені облігації (Green Bonds) — спеціаль-
ний вид боргових цінних паперів, кошти від яких спрямовуються виключно 
на екологічно сталу діяльність. Вони є містком між фінансовим сектором та 
кліматичною політикою, дозволяючи інвесторам підтримувати проєкти, що 
зменшують вплив на довкілля.

Для України, яка водночас переживає енергетичну трансформацію, удари 
по енергетичним об’єктам та інтеграцію до європейського економічного про-
стору, зелений фінансовий інструментарій має особливо важливе значення. 
Формування ринку зелених облігацій здатне стати ключовим каталізатором 
переходу до зеленої енергетики та низьковуглецевої економіки.

В Україні розвиток зелених облігацій лише набирає обертів, проте має 
значний потенціал. У 2021 році Національна комісія з цінних паперів та фон-
дового ринку ухвалила Положення про зелені облігації, що визначає базові 
вимоги до емітентів, екологічних критеріїв та звітності. Перші спроби емісії 
таких облігацій здійснювали окремі муніципалітети, зокрема Київська місь-
ка рада, яка заявила про намір фінансувати через цей інструмент оновлення 
транспортної інфраструктури та енергомодернізацію будівель. Показовим 
прикладом є діяльність української компанії ДТЕК ВДЕ, яка отримала на-
городу “New Market Green Pioneer” від Climate Bonds Initiative (CBI) за пер-
ший в історії країни випуск “зелених” облігацій. У листопаді 2019 року ком-
панія випустила перші зелені єврооблігації на суму 325 млн євро під 8,50 % 
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терміном на 5 років. Як зазначається у повідомленні Climate Bonds Initiative, 
приєднання української нефінансової корпорації до кола емітентів зелених 
облігацій стало “довгоочікуваною і надихаючою ознакою розвитку ринку та 
зниження бар’єрів входу”. Особливо важливо це для України, де в енерге-
тичному балансі досі домінують викопні ресурси, а подібні проєкти свідчать 
про поступ у напрямку декарбонізації. Однак загальний обсяг українського 
ринку залишається незначним — менше 0,1 % від загального ринку боргових 
інструментів, тоді як у країнах ЄС ця частка сягає 5–7 % (див. рисунок).

Причинами такої ситуації є низька фінансова грамотність потенційних 
емітентів, відсутність розвиненої системи незалежної верифікації зелених 
проєктів, обмежений інтерес з боку приватних інвесторів, а також нестача 
цифрових платформ для публічного моніторингу екологічного впливу. Вод-
ночас цифровізація може стати ключовим фактором активізації цього рин-
ку. Використання технологій блокчейн дає можливість створювати прозорі 
електронні реєстри зелених облігацій, у яких фіксується повний життєвий 
цикл фінансованого проєкту — від випуску до звіту про досягнення еколо-
гічних результатів. Це не лише зменшує ризики маніпуляцій, але й робить 
інвестиції більш привабливими для іноземного капіталу.

Світовий досвід демонструє, що ринок зелених облігацій стимулює 
зростання зеленої економіки — тобто системи, орієнтованої на екологічну 
збалансованість, низьковуглецеві технології та сталий розвиток. У Швеції, 
Франції, Канаді, Китаї та Японії зелений борговий інструментарій активно 
використовується для фінансування модернізації енергетичного сектору, 
оновлення транспорту, розвитку водневої енергетики. Наприклад, у Китаї 
обсяг випуску зелених облігацій у 2023 році перевищив 120 млрд доларів 
США, що дало змогу профінансувати понад 200 великих проєктів із віднов-
люваної енергетики. У країнах ЄС зелені облігації стають частиною офіцій-
них стратегій “зеленого переходу” та інструментом реалізації політики Євро-
пейського зеленого курсу (European Green Deal).

Кумулятивна сума випусків зелених облігацій на молодих фінансових ринках, 
2012 – 2020 рр. ($ млн)

Джерело: IFC Emerging Market Green Bonds Repor
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Для України розвиток ринку зелених облігацій може мати багатовимір-
ний ефект. По-перше, це залучення довгострокових дешевих інвестицій у 
критично важливі галузі — енергетику, транспорт, ЖКГ. По-друге, це стимул 
до впровадження стандартів екологічної звітності та корпоративної соціаль-
ної відповідальності. По-третє, зелений ринок сприяє формуванню позитив-
ного міжнародного іміджу країни, що особливо важливо у контексті після-
воєнного відновлення. Впровадження цифрових платформ для реєстрації, 
звітування та аудиту зелених облігацій підвищить рівень прозорості, мінімі-
зує корупційні ризики та відповідатиме принципам відкритих фінансів.

Серед конкретних кроків, які можуть активізувати цей напрям в Украї-
ні, слід виокремити створення Національного центру зелених фінансів при 
Міністерстві фінансів або НБУ, який координуватиме емісію, сертифікацію 
та моніторинг зелених цінних паперів. Доцільним є також впровадження 
державних гарантій або часткових компенсацій для муніципалітетів та під-
приємств, які випускають зелені облігації, а також податкові пільги для ін-
весторів. Цифрові рішення на основі штучного інтелекту можуть використо-
вуватися для оцінки ефективності екологічних проєктів, прогнозування 
їхнього впливу на вуглецевий баланс і формування інтегрованих звітів ESG 
(Environmental, Social, Governance).

Таким чином, зелені облігації виступають не лише інструментом фінан-
сування окремих екопроєктів, а й механізмом структурної трансформації 
економіки. Вони поєднують фінансову прибутковість із соціальною відпо-
відальністю, інновації з прозорістю, а цифрові технології — із глобальними 
стандартами сталого розвитку. Для України цей напрям відкриває можли-
вість не просто долучитися до світового зеленого руху, а стати частиною но-
вої архітектури фінансових ринків, де головними цінностями стають довіра, 
екологічна ефективність і цифрова відкритість.
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