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Шкодіна І. В., Зеленько О. О. Стійкі фінанси як фактор трансформації фінансових відносин
Метою статті є розгляд трансформації фінансових відносин, яка відбувається в результаті активного розвитку стійких фінансів. Усвідомлення 
бізнесом важливості стійких фінансових стратегій ESG (environmental, social, governance – навколишнє середовище, соціальна сфера, корпоративне 
управління) стає все більш вагомим для оцінки ефективності глобальної економіки, ринків, галузей і бізнес-моделей. Розвиток стійких фінансів 
трансформують фінансові відносини: з одного боку, підприємства зобов’язані дотримуватись певних соціальних та екологічних стандартів, але 
з іншого – підприємства самі переглядають свою стратегію та вдосконалюють її, щоб стати більш стійкими та конкурентоспроможними. 
Стійкі фінанси забезпечують більш прозорий ринок, що змушує підприємства зважати на соціальні й екологічні аспекти своєї діяльності, оскільки 
це впливає на доступність «зеленого» фінансування, у тому числі через державні субсидії та податкові знижки. Для збільшення масштабів ринку 
стійких фінансів уряди країн і міжнародні організації розробляють регуляторну політику та надають фінансову підтримку бізнесу через різно-
манітні програми та ініціативи. Визначено доцільність розробки в Україні на різних рівнях (міжнародний, національний, регіональний, локальний) 
стратегій і програм, що спрямовані на залучення міжнародних і національних стійких інвестицій для підтримки повоєнного відновлення економіки. 
Інституціалізація ринку стійких фінансів та підвищення попиту на персоналізовані портфелі стійких продуктів збільшать прибутковість стійких 
проєктів, що буде корисним для міжнародного бізнесу в довгостроковій перспективі з точки зору сталості та конкурентоспроможності. Зроста-
тиме інтерес міжнародного бізнесу до різних фінтех-проєктів із можливостями ESG. Водночас важливо не зарегулювати галузь, оскільки багато 
міжнародних компаній, які бажають переходити до стійкого фінансування, просто не зможуть досягти глобальних чи європейських стандартів.
Ключові слова: стійкі фінанси, ESG, «зелені» облігації, соціальні облігації, облігації сталого розвитку.
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Shkodinа I. V., Zelenko O. O. Sustainable Finance as a Factor in the Transformation of Financial Relations
The purpose of the article is to consider the transformation of financial relations, which occurs as a result of the active development of sustainable finance. 
The business’ awareness of the importance of sustainable ESG financial strategies (environment, social sphere, corporate governance) is becoming increasingly 
significant for assessing the efficiency of the global economy, markets, industries and business models. The development of sustainable finance transforms 
financial relations: on the one hand, enterprises are obliged to adhere to certain social and environmental standards, but on the other hand, enterprises them-
selves revise their strategy and improve it to become more sustainable and competitive. Sustainable finance provides a more transparent market, which forces 
enterprises to take into account the social and environmental aspects of their activities, as this affects the availability of «green» financing, including through 
government subsidies and tax rebates. To increase the scale of the sustainable finance market, governments and international organizations develop regulatory 
policies and provide financial support to businesses through a variety of programs and initiatives. The expediency of developing strategies and programs aimed 
at attracting international and national sustainable investments to support post-war economic recovery in Ukraine at different levels (international, national, 
regional, local) has been determined. Institutionalizing the sustainable finance market and increasing demand for personalized sustainable product portfolios 
will increase the profitability of sustainable projects, which will be beneficial for international business in the long term in view of sustainability and competitive-
ness. The interest of international business to various fintech projects with ESG capabilities will grow. At the same time, it is important not to overregulate the 
industry, as many international companies wishing to switch to sustainable financing simply will not be able to achieve global or European standards.
Keywords: sustainable finance, ESG, green bonds, social bonds, sustainable development bonds.
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Геополітичні ризики, війна в Україні, проблеми 
з ланцюгом постачання, інфляція та зростання 
вартості грошей уповільнили економічне зрос-

тання, загострили енергетичну кризу та валютні про-
блеми багатьох країн. У цих складних інвестиційних 
умовах у всьому світі збільшилися витрати на від-
новлювальне («зелене», стійке) фінансування та вра-
хування при прийнятті інвестиційних рішень щодо 
екологічних, соціальних та управлінських показників 
компанії (ESG – environmental, social, governance – на-
вколишнє середовище, соціальна сфера, корпоратив-
не управління). Інвестиції в стійкі інвестиційні проєк-
ти стають більш конкурентоспроможними, оскільки 
витрати на викопне паливо залишаються достатньо 
високими, а витрати на відновлювані джерела енергії 
падають (у 2022 р. глобальні витрати на вітряну енер-
гетику впали на 6,3%, морську – на 10,2%) [3].

Дослідження теоретичних і прикладних аспек-
тів розвитку стійких фінансів здійснюють як інозем-
ні [2; 4], так і вітчизняні вчені. Активно долучаються 
представники не тільки академічного середовища, 
але й практики фінансового ринку та представники 
регулюючих інституцій [3; 7; 8]. Проте, враховуючи, 
що ринок стійких фінансів тільки починає розви-
ватися, чимало питань залишаються дискусійними, 
зокрема правила та механізми ESG, методики вимі-
рювання стійкості, конкретні KPI для ESG, розробка 
національних, галузевих і локальних показників стій-
кого розвитку країн, підприємств та екосистемних 
послуг. Особливо цікавою й актуальною є розробка 
стратегії застосування стійких фінансів для повоєн-
ного відновлення української економіки.

Метою статті є розгляд трансформації міжна-
родних фінансових відносин, яка відбувається в ре-
зультаті активного розвитку стійких фінансів. Для 
досягнення мети дослідження використано сукуп-
ність загальнонаукових і спеціальних методів дослі-
дження: системний підхід – для обґрунтування осно-
вних тенденцій трансформації фінансових відносин 
під впливом розвитку стійких фінансів; аналіз та син-
тез – для виявлення впливу стійких фінансів на реалі-
зацію суб’єктами ринку та інститутами своїх функцій; 
метод експертної оцінки – для розробки підходів до 
вдосконалення інституціалізації стійких фінансів.

Виклад основного матеріалу й отриманих нау-
кових результатів. Історично типова поведінка бізне-
су зосереджувалася на максимізації прибутку з одно-
часним перекладанням якомога більшої частини ви-
трат на суспільство та природу. У сучасній фінансовій 
теорії напрямки інвестування, що реалізуються із за-
стосуванням концепції ESG-критеріїв, позначаються 
такими термінами: sustainable finance (стійкі фінанси, 
стале фінансування); sustainable investing (інвестиції у 
сталий розвиток); responsible investing (відповідальне 
інвестування). Зараз міжнародні компанії при прий
нятті бізнес-рішень прагнуть створити додану вар-
тість в інвестиційному портфелі на благо майбутніх 

поколінь, тобто інтегрувати екологічні (зміна кліма-
ту, забруднення, вирубка лісів, енергоефективність, 
сприяння біорізноманіттю, управління відходами 
тощо), соціальні (гендерна різноманітність, задо-
воленість клієнтів, захист даних і конфіденційність, 
залучення працівників, відносини з громадою, права 
людини) та управлінські (стандарти управління ком-
панією та економікою – гендерна різноманітність 
органів управління, структура комітетів, корупція, 
лобіювання) фактори під час вибору напрямку інвес-
тування капіталу. Отже, стійке фінансування поля-
гає в об’єднанні екологічних, соціальних принципів і 
принципів управління (ESG) у бізнес-рішення, еконо-
мічний розвиток та інвестиційні стратегії [4]. Стійкі 
фінанси можуть бути залучені за допомогою різних 
інструментів. Маркування фінансових інструмен-
тів «ESG» допомагає емітентам отримати доступ до 
більшої кількості інвесторів, оскільки стійкі фінанси 
стають все популярнішими.

Проте сьогодні у фінансовій практиці відсут-
ні чітко визначені дефініції стійких фінансів. 
Щодо облігацій, то всі стійкі облігації поділя-

ються на дві основні групи [8]:
1. Sustainability-linked bonds – SLBs (облігації, що 

пов’язані зі стійкістю) – облігації, для яких фінансові 
або структурні характеристики змінюються залежно 
від досягнення емітентом заздалегідь визначених ці-
лей сталого розвитку. На сьогодні проблемою є кіль-
кісне формулювання цілей сталого розвитку, які вста-
новлюються на основі базових показників бізнесу, а 
не науково обґрунтованих і порівняльних для різних 
галузей та підприємств стійких цілей розвитку.

2. Use-of-proceeds bonds – облігації, що фінансу-
ють проєкти з цільовими екологічними та/або соці-
альними перевагами. Серед них виділяють: 
	 «зелені» облігації (green bonds) – облігації, що 

залучають кошти для проєктів з екологічною 
вигодою (відновлювані джерела енергії, «зе-
лене» будівництво та стійке сільське госпо-
дарство);

	 соціальні облігації (social bonds) – інстру-
менти, які залучають кошти для проєктів, 
що спрямовані на вирішення конкретної со-
ціальної проблеми або її послаблення та/або 
прагнення досягнути позитивних соціальних 
результатів, таких як поліпшення їжі, безпека 
та доступ до освіти різних категорій людей, 
охорона здоров’я та його фінансування;

	 облігації сталого розвитку (sustainability 
bonds) – фінансові інструменти, які залучають 
кошти для різних екологічних і соціальних 
проєктів.

За даними Climate Bonds Market Intelligence, у 
2021 р. випуск стійких облігацій досяг понад 1 трлн 
дол. США, що склало 5% світового ринку обліга-
цій. Через складні макроекономічні та геополітичні 
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чинники у 2022 р. випуск стійких облігацій впав до 
863,4 млрд дол. Враховуючи відсутність чітких пра-
вил і визначеність стійких інвестицій, можливі різні 
дані щодо масштабів інвестування. За даними звіту 
Bloomberg NEF «Інвестиційні тенденції переходу до 
енергетики 2023», глобальні інвестиції в різні стійкі 
проєкти (відновлювальні джерела енергії, електро-
мобілі тощо) у 2022 р. досягли 1,1 трлн дол. США [3].

У будь-якому разі, одним із найбільших і най-
швидше зростаючих сегментів стійкого інвес-
тування є «зелені» облігації, яких вже випуще-

но на суму понад 2 трлн дол. США. За даними рис. 1 
бачимо, що у 2022 р. випустили:
	 «зелених» облігацій – на 487,1 млрд дол. 

США (фактично половина від запланованого 
випуску);

	 облігацій сталого розвитку – на 166,4 млрд 
дол. США;

	 соціальних облігацій (проєкти із позитивни-
ми соціальними результатами, такими як по-
ліпшення здоров’я, освіта, забезпечення до-
ступним житлом, гендерна рівність, рівність 
доходів) – на 130,2 млрд дол. США;

	 SLBs – на 76,3 млрд дол. Цей сегмент ринку 
виріс майже в десять разів з 2020 р. по 2021 р.,  
перш ніж уповільнився у 2022 р. через росій-
сько-українську війну, розрив ланцюгів по-
ставок та інфляцію в більшості країн світу; 

	 перехідні облігації (transition bonds – новий 
клас облігацій, доходи від яких використо-
вуються для фінансування переходу фірми 
до більш стійких методів ведення бізнесу) –  
3,5 млрд дол. [1].

Лідером із випуску стійких облігацій є Європа, 
тоді як Азійсько-Тихоокеанський регіон має найбіль-
ші темпи зростання (рис. 2). Більшість випусків стій-
ких облігацій відбувається в розвинених країнах, тоді 
як країни, що розвиваються, емітують лише близько 
21% випусків (хоча самі ці країни генерують більше 

половини світових викидів парникових газів). Серед 
країн лідером є США, які випустили стійких облігацій 
на 304 млрд дол., що на 50% більше за Китай (199 млрд 
дол.) [5]. Поступова гармонізація китайських стандар-
тів стійких фінансів з міжнародними збільшить попит 
міжнародних інвесторів на китайські «зелені» обліга-
ції. Останніми роками активно на ринок стійких об-
лігацій виходять країни Латинської Америки.

 

Факторами стримування розвитку ринку стій-
кого інвестування виступає відсутність чіт-
ких міжнародних стандартів його роботи 

та високі витрати на сертифікацію стійких фінансів. 
Сьогодні існує багато стандартів та форм звітності 
(Глобальні цілі сталого розвитку, глобальна ініціати-
ва по звітності – GRI, Bloomberg 700+, EcoVadis 180+, 
Sustainalytics 300+, RobecoSAM 600, ISS 300-500 та 
інші), але всі вони показують сукупність оцінок ESG-
факторів, проте не надають оцінку впливу кожного 
фактора. Це створює суб’єктивність і ненадійність 
даних ESG, у результаті чого бізнес може залуча-
ти кошти на «зелені» ініціативи та мати небезпечні 
для екології проєкти або передавати частину свого 
шкідливого виробничого процесу іншим компаніям 
на аутсорсинг для приховування вуглецевого сліду. 
Наприклад, BlackRock, який є лідером стійкого ін-
вестування, 85 млрд дол. інвестував у вугільну про-
мисловість [6]. А компанія з управління активами 
Brookfield Asset Management одночасно створила 
фонд кліматичних змін у розмірі 7 млрд дол. і купила 
за 6,7 млрд дол. компанію, що займається нафтовими 
трубопроводами (Inter Pipeline).

Враховуючи, що державні органи розробляють 
стимулюючу регуляторну політику, то зміна регуля-
торного середовища може вплинути на доходність і 
стратегію бізнесу, який фінансує стійкі проєкти. Ре-
гуляторна політика щодо стійких фінансів різниться 
в різних країнах і регіонах, проте останніми роками 
більшість країн і міжнародних організацій здійсню-
ють регуляторну політику, що сприяє їх розвитку. Це 
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Рис. 1. Динаміка розвитку ринку стійких облігацій, млрд дол. США
Джерело: сформовано за [8].
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Рис. 2. Динаміка випуску стійких облігацій за регіонами, 2014–2022 рр., млрд дол. США
Примітка: * – 2022 р. – дані за перше півріччя. 
Джерело: сформовано за Сlimate Bonds [5].

стосується податкового стимулювання стійких про-
єктів і програм з надання їм субсидій та іншої фінан-
сової підтримки, що також стимулює стійкі інвестиції. 

Отже, розробка урядами, регуляторами, цен-
тральними банками, міжнародними органі-
заціями правил стійких фінансів вирішить 

проблему різночитання стосовно інвестицій у стійкі 
фінанси та їх ефективності. Серед позитивних ініціа-
тив слід зазначити роботу Фонду МСФЗ над розроб-
кою міжнародних стандартів звітності щодо сталого 
розвитку; роботу ЄС щодо Директиви про нефінан-
сову звітність (NFRD)/Директиви щодо звітності про 
сталий розвиток підприємств (CSRD), Регламент про 
розкриття інформації про стійке фінансування (SFDR).

Удосконалення також потребують конкретні 
KPI для ESG, які допоможуть бізнесу досягнути своїх 
стратегічних та операційних цілей. KPI мають бути 
суттєвими для фінансової стійкості та бізнес-страте-
гії кожного конкретного емітента. Тут важливо розу-
міти, що показники, які є важливими для емітентів, 
можуть бути нейтральними (чи навіть негативними) 
для інвесторів чи інших стейкхолдерів. За цих умов 
емітентам рекомендується вибирати KPI, які раніше 
вже були включені до річних звітів або нефінансової 
звітності, щоб інвестори могли оцінити історичні по-
казники, які верифіковані незалежними зовнішніми 
інституціями (аудиторськими компаніями) [9].

Для вирішення цих проблем активно застосо-
вуються сучасні цифрові технології. Позитивно на 
розвиток ринку впливають фінтах-компанії, які роз-
робляють нові цифрові інструменти для аналізу да-
них ESG, що допоможе інвесторам зрозуміти ефек-
тивність стійких інвестицій та створить власні пер-
соналізовані стратегії стійкого інвестування. Фінтех 

вбудовує у платежі автоматичні відрахування на ESG-
цілі, розробляє «вуглецеві калькулятори», які розра-
ховують вуглецевий слід компанії, розвивають про-
дукти для «зелених» інвестицій та альтернативного 
B2B-кредитування. Усе це стимулюватиме емітентів 
та інвесторів активніше вкладати кошті в стійкі про-
єкти та інституціалізує ринок стійких фінансів.

Враховуючи, що стійкі фінанси стосуються май-
же всіх аспектів економіки – від індивідуаль-
них уподобань споживачів до широкомасш-

табних інвестиційних рішень, від повсякденного спо-
собу життя до моделей корпоративного управління, 
від регулювання та нагляду до звітності та політики 
розкриття інформації [7], міжнародному бізнесу стає 
вигідно фінансувати стійкі інвестиційні проєкти, 
оскільки це стає джерелом збільшення конкурентних 
переваг. Ризикованість традиційних бізнесів може 
зростати внаслідок зміни клімату, забруднення на-
вколишнього середовища та інших факторів, що при-
зводить до збитків та негативного впливу на імідж 
компанії. Стійкі інвестиції допомагають зменшити 
такі ризики та знижують витрати на енергію, воду та 
інші ресурси, що робить бізнес більш прибутковим.

Бізнес, який інвестує в стійкий розвиток, є при-
вабливішим для інвесторів, оскільки:
	 інвестори, які зацікавлені в стійких фінансах, 

частіше вкладають свої кошти в довгостроко-
ві проєкти, що дозволяє компаніям забезпе-
чити стабільність у довгостроковій перспек-
тиві та зменшити кількість короткострокових 
інвестицій і ризиків;

	 інвестори враховують не тільки фінансові 
результати компанії, але й її соціальну та еко-
логічну відповідальність, що дозволяє ком-
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паніям зосередитися на питаннях сталого 
розвитку, зменшення негативного впливу на 
довкілля та соціальної відповідальності. Це 
позитивно впливає на їхню стійкість і конку-
рентоспроможність.

Таким чином, усвідомлення бізнесом важли-
вості стійких фінансових стратегій стає все 
більш вагомим для оцінки ефективності гло-

бальної економіки, ринків, галузей і бізнес-моделей. 
Урахування факторів ESG є важливим при оцінці дов-
гострокових інвестиційних можливостей і ризиків, 
що стимулює підприємства та інвесторів діяти відпо-
відально перед соціально-екологічними викликами 
та створює більш прозорий і стійкий ринок. Це стає 
новою конкурентною перевагою для підприємств, які 
готові прийняти виклики сталого розвитку та робить 
всю економічну систему більш стійкою. 

На наш погляд, Україні доцільно активно вико-
ристати стійкі фінанси для повоєнного відновлення 
економіки. Варто розробити стратегії та програми 
на різних рівнях (міжнародний, національний, регіо
нальний і локальний), що спрямовані на залучення 
міжнародних і національних стійких інвестицій для 
підтримки повоєнного відновлення економіки.

На міжнародному рівні Україні доцільно актив-
но взаємодіяти з міжнародними організаціями (ЄБРР, 
СБ, МВФ) і просувати українські стійкі ініціативи се-
ред приватних зарубіжних інвесторів для залучення 
фінансової підтримки та відновлення зруйнованої 
російською агресією економіки. Наприклад, потріб-
но розробити програми державного фінансування 
інфраструктурних проєктів, таких як відновлення та 
розвиток енергоефективності в будівництві житло-
вих будинків, шкіл, дитячих садочків, транспортних 
мережах, відновлюваної енергетики тощо. Регіональ-
ні та місцеві органи влади можуть розробити власні 
стратегії та програми випуску соціальних і стійких 
облігацій, що допоможе відбудувати житло та інфра-
структуру українських міст і сіл, вирішить питання 
безробіття та освіти.

Використання принципів ESG при інвестуванні 
також дозволить збільшити інвестиції в оборонний 
сектор країни, стан якого фактично став базовою пе-
редумовою для вирішення соціальних питань та за-
хисту демократичних цінностей. До того ж, коштам, 
що будуть акумульовані таким чином на відбудову 
економіки країни, буде забезпечено максимальну 
прозорість використання, що особливо важливо в 
умовах відсутності захисту права власності та висо-
кого рівня корупції в країні.

ВИСНОВКИ
Інвестиції в стійкі фінансові проєкти збільшу-

ються з кожним роком, що сприяє створенню робо-
чих місць, допомагає досягти середньострокових ці-
лей енергетичної безпеки та нульового рівня чистих 

викидів у довгостроковій перспективі. Стійкі фінанси 
трансформують фінансові відносини в кількох основ
них напрямках:
	 стійкі фінанси створюють фінансові стимули 

для бізнесу діяти відповідально перед соціаль-
но-екологічними викликами. З одного боку, 
підприємства зобов’язані дотримуватись пев-
них соціальних та екологічних стандартів, але 
з іншого – підприємства самі переглядають 
свою стратегію та вдосконалюють її, щоб стати 
більш стійкими та конкурентоспроможними;

	 стійкі фінанси можуть забезпечити більш 
прозорий ринок. Наприклад, стійкі обліга-
ції та інші форми «зеленого» фінансування 
надають інвесторам інформацію про вико-
ристання їхніх грошей, у результаті чого по-
ліпшується стійкість і ризик-орієнтованість 
інвесторів. Це змушує підприємства зважати 
на соціальні й екологічні аспекти своєї ді-
яльності, оскільки це впливає на доступність 
«зеленого» фінансування, у тому числі через 
державні субсидії та податкові знижки.

На сучасному етапі ринок стійких фінансів роз-
винений недостатньо – потрібно його збільшити 
щонайменше втричі до кінця цього десятиліття, щоб 
дати світові можливість досягти нульового рівня чис-
тих викидів до 2050 р. Уряди країн і міжнародні орга-
нізації розробляють регуляторну політику та надають 
фінансову підтримку стійкому бізнесу через різнома-
нітні програми та ініціативи. Інституціалізація ринку 
стійких фінансів та підвищення попиту на персона-
лізовані портфелі стійких продуктів збільшить при-
бутковість стійких проєктів, що буде корисним для 
міжнародного бізнесу в довгостроковій перспективі 
з точки зору сталості та конкурентоспроможності. 

Отже, можна очікувати подальшого зростання 
стійких інвестицій у майбутньому. Зростати-
ме інтерес міжнародного бізнесу до різних 

фінтех-проєктів із можливостями ESG. Водночас 
важливо не зарегулювати галузь, оскільки багато 
міжнародних компаній, які бажають переходити до 
стійкого фінансування, просто не зможуть досягти 
глобальних чи європейських стандартів.

Таким чином, в умовах глобальної фрагментар-
ності та невизначеності бізнес посилює свою увагу до 
стійкості, що змінює не тільки спосіб життя, але й фі-
нансові відносини та бізнес-моделі. Враховуючи важ-
ливість фінансового сектора в забезпеченні сталого 
розвитку, необхідно більше уваги приділяти як у ака-
демічних дослідженнях, так і у фінансовому середо- 
вищі питанням стійких фінансів.		                   
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