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cmyoenm 5 Kypcy ¢hakynbmemy QiHancie
JIBH3 « KHEY imeni Baouma I'emvmanay
Kpyw B.B.
cm. 8UKIA0ay Kageopu KopnopamusHux QiHaucie i KOHMpPOJHSY
JIBH3 «KHEY imeni Baouma I'emvmanay
«3esieHD» o0Jtiranii AK IHCTPYMEHT (QIHAHCYBAHHS €KOJOTIYHHUX MPOCKTIB

MiANPUEMCTB

B yMmoBax auMHaMIYHOT KOHKYpEHUIi MK MIANPUEMCTBAMHM Ma€ MICLIE YITKE
YCBITOMJICHHSI MI>KHAPOJHOIO CIIJILHOTOIO MPOOJEMU HETaTUBHOTO BIUIMBY (BiI mii
IIKIJJIMBUX 3a0pyAHIOIOUMX PEYOBMH) HA EKOJIOTII0 B HACTIAOK BUKOPUCTAHHS
TPaIULIMHUX TEXHOJIOT1M BUPOOHUIITRA.

Jloka3oM LIbOTO SIBJISIETHCS TIEpIlie BUCBITICHHS y 3BiTI MB® nutanHs BIUIMBY
3MIHM KJIIMaTy Ha EKOHOMIYHY AaKTHUBHICTh CyO’ €KTIB rocmojaaproBaHHs [1] Ta
BpyueHHs HoOeniBcbkoi mpemii 3 ekonomiku 3a 2018 pik B. Hopaxaycy Ta II.
Pomepy, mpari sikux 3ocepeikeHi Ha iHTerpailii (akTopiB KIIMAaTHYHUX 3MIiH Ta
TEXHOJIOTTYHUX 1HHOBAIIH y IOBFTOCTPOKOBI MAaKpPOEKOHOMIYH1 AOCTIIKEHHS [2].

Pa3oM 3 BUsIBIEHHSM MpOOJEMH HArajJbHUM IOCTA€ MUTAHHA MOLIYKY JKEpes
i (iHaHCYBaHHS IMX 3aXOiB. 30KpeMa, TaKUM JDKEPEIOM MOXYTh BUCTYNATH
«3eneHi» obumiraiii, siki HaO0yJM MOMYJSIPHOCTI B OCTAHHI POKH B CBITOBIM NMpPaKTHUIIl U

BIKE 3aTY4HJIM 3HAYH1 0OCSITH KOUITIB 7S peaii3allii eKOJIOT1YHUX MPOEKTIB.
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«3eneHi» obOumiramii (awen. green bonds) — e OOpromi IiHHI ManepH, IO
BUITYCKAIOTHCSA EMITEHTOM JUis (piHAHCYBaHHS BHUKIIOYHO MPOEKTIB 3 OXOPOHU
HABKOJIMIITHBOTO CEPE/IOBHUINA, PAIIOHATILHOTO BUKOPUCTAHHS MPUPOJHUX PECYPCIB
Ta IHIIMX PI3HOBUIB TaK 3BaHUX 3€JIEHUX MPOEKTIB. EMiTeHTamMu maHWX OOJiramiii
MOXXYTh BHUCTYNaTH JIep>KaBHI OpraHu BJIaJK, OaHKIBCbKI YCTaHOBH, MIKHApPOJIHI
(hiHAHCOBI YCTAaHOBU ¥ MIANMPUEMCTBA, a MOTEHUIMHUMHU 1HBECTOPaMH, BPaxOBYIOUU
Ha JIOPOTOBHM3HY Takoro (iHAHCOBOTO AaKTWBY M, BIJMOBIIHO, HEOOXITHICTH
aKyMyJIIOBaHHS 3HAYHUX OOCSTIB THUMYacoOBO BUIBHUX TPOIIOBUX PECYPCIB,
BHUCTYIAIOTh NIEPEBAKHO 1THCTUTYIIIIHI 1HBECTOPH.

«3eneHi» oOmiramii TPaKkTUYHO BIANOBIAAIOTE XapaKTEPUCTHKAM 3BHYANHUX
oOmiraiiii 3a mapaMeTpaMud pU3UKY, IIHOYTBOpPEHHS Ta J0XigHOCTI. OCHOBHA
BIIMIHHICTh B HUX MOJISTA€ y HIJILOBOMY XapaKTepl «3€JeHUX OOH[IB» — IMPOEKTH,
[0 OTPUMAIOTh (DIHAHCYBAHHS 32 PaXyHOK HAJIXOJKEHb KOIITIB BiJ eMicli IuX
oOmiraiiii, =~ MalOTh  BIAMNOBIIATH  BCTAHOBJICHUM  «3CJIICHUM)»  KPUTEPIsM,
npeacTtaBieHnM y «[Ipunnunax 3eneHux obsiramiiy MixkHapoaHoi Acotiarlii Punkis
Kanitany (IMCA) [3].

Cepen ocoOnMBOCTEN «3€JIeHOro» (piHAaHCYBaHHSA 3 TO3UIT (DIHAHCOBOIO
MEHE/KMEHTY MOKHA BUJUIMTH  HACTYIMHI: 3HA4HI OOCSATH  TOYAaTKOBHUX
KamiTaJIOBKJIA/IEHb; IOBIIUI TEPMIH aMOPTHU3aIlil aKTUBIB Ta MMOBEPHEHHS 1HBECTHIIIH,
MOPIBHIOIOYM 31 3BUYAMHUMHM 1HBECTULISIMH;, PO30IKHICTE CTPOKIB OKYIHOCTI
«3€JICHNX» AaKTHUBIB 1 TEPMIHIB TMOTAIICHHsS MAacHUBIB («3eleHl» oOJiramii) (awen.
Maturity mismatch). [lo mepeBar 3 O0OKy WiANPHEMCTBA-EMITEHTA «3EICHUX)
oOmiraiiii MO>XKHa BIJHECTH Te€, 110 KyNOHHI BUILUIATH (K IJaTa 32 KOPUCTYBaHHS
MO3WYKOBUM KaIlTAIOM) BIHOCATHCS JO BUTPAT, SKI 3MEHINYIOTH (hiIHAHCOBHIA
pe3ynbTaT A0 OTOJATKyBaHHs, THM CAMUM, 3MEHIITYIOUX PO3MIp CIIJIAaY€HUX MOJATKiB
710 OFOJKETY; 3aKOPAOHHUN JTOCBIJ CBIAYUTH MPO BIJHOCHO PIBHOMIPHY Y4acTh TPhOX
CTOpIH-CTEHKXOJIepiB (epKaBU, 1HBECTOpAa Ta CaMOTrO MIANPUEMCTBA) B MPOIEC]
(iHaHCYBaHHSI €KOJIOTTYHOTO MPOECKTY.

Haii6inpmoi nonynspHocTi «3eneHi» obmiranii Hadbymu B Kurai, CLA, xpainax

€BpomnM, BHACIIJOK YOro KamiTaJOMICTKICTh CBITOBOIO PHHKY BIJHOBIIOBAHUX
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mKepen eHeprii mepeinuia mMexy B 400 MUTbspaiB AodapiB 1 HaAaidl MPOJOBXKYE
3poctatu. B Ykpaini «3eneni» obumiraiii He HaOyJIM MOMKMPEHHS Y CHIIY il MEBHUX
00’€KTUBHMX (PaKTOPiB, 30KpeMa, HEPO3BUHEHOCTI (POHIAOBOTO PUHKY (BiJACYTHOCTI
MNOTCHUIWHUX 1HCTUTYLIMHUX 1HBECTOPIB), HHU3bKOTO 1HBECTHUI[IHOTO PEUTHUHTY
KpaiHu (IHAUBIIYaIbHUN KPEAUTHUN PEUTHUHT eMITEHTA-TIANPUEMCTBA HE MOXKE OyTH
BUIIMM 3a BEPXHIO MEXY PpPEUTHHTY KpaiHu, W10 3MEHIIy€ I1HBECTULIIMHY
npuBaOIUBICTh MEPIIOTO 1 WOTO PiBEHb KOHKYPEHTOCIPOMOXHOCTI Ha OTPUMAaHHS
(hi1HAHCOBOTO pecypcy), MIABUIIEHOTO PHU3MKY «green washing» (HaBMHCHOTO
BBEJICHHS B OMaHy 1HBeCTOpa W JEp>KaBHUX PETYJSTOPIB 3 METOI BUKOPHCTAHHS
KOIUTIB, 3aJy4€HUX AJs1 ()IHAHCYBAHHSI 3€JICHUX MPOEKTIB, B 1HIIMX IIISAX), HOBU3HA
CaMOro PHUHKY «3€JEHHX» OO0iramiyi TOmo, NpOTe MUTAaHHSA IIOAO iX BHUIYCKY B
HaONMMXKYl JIBa POKM 3JIMIIAETHCS AKTYaJlbHUM ISl BITUU3HSHUX PETYJSITOPIB. Y
I1{ TUIONIMHI aKTUBHO CHIBIpaIioTh JlepkeneproedextuBHocti Ta mpoekt UNIDO
«IlinBuiieHHs: ~ eHeproeeKTUBHOCTI  Ta  CTUMYJIOBAaHHS  BUKOPHCTAHHSA
BI/IHOBJIIOBAaHUX JIKEPEN €HEpPrii B arpoxapuyoBUX Ta IHIIUX MaJMX Ta CEpPeAHIX
MiAIpUEMCTBaX YKpaiam» [4].

Ha mnamy ayMKy, pHHOK «3eleHuX OOHAIB» YKpaiHM Ma€ HEAOOLIHEHY
BAXJIUBICTh, SK OJHE 3 TEPCHEKTUBHHUX JiKepell (IHAHCYBAHHS EKOJIOTIYHUX
MPOEKTIB, TaKk W 1 po30yIOBU OCOOJMBOTO CErMEHTY BITYM3HSHOTO PUHKY
MO3UYKOBUX PECYPCIB.
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Jlep:xaBHi Ta KOHTPOJIbOBaHI JeP:KABOI0 0aHKU: aMOP(dHICTH poJti Ta QyHKIIH

3pOCTaHHSI CUCTEMHMX PH3MKIB 3arajlbMyBajl0O PO3BUTOK KPEIUTHUX BIJIHOCHUH
MANPUEMCTB 3 OaHKaMu Ta 3yMOBWJIO IMPOLECH «KPEIUTHOTO CTUCHEHHs»: 2009 p.
copMyBanach TEHAEHIIS A0 MOCIA0IEHHS poJil OAaHKIBCHKOTO KPEAUTY Yy (pIHAHCYBaHHI
T ATPUEMCTB.

[Iporsirom 2014-2018 pp. nepxaBa CyTTEBO TMOCHJIWJIA CBOi MO3MIIT Yy
0aHKIBCBKOMY CEKTOpl 3a yciMa KIIOYOBUMU TMapamerpamu. JlepaBHi Ta
KOHTPOJIbOBaHI JI€P>KaBOI0 OAHKM MPOJOBXKYIOTh 3aiMaTH JOMIHYIOYE TMOJIOKEHHS:
ctanoM Ha 01.08.2018 p. Ha ix Oamancax Oyn0 cKoHIeHTpoBaHO 37,8% CyKyIHOIO
KpeauTHoro noptdento, 58,8% aktusiB Ta 55,1% nemno3utiB 6aHKIBCHKOTO CEKTOPA.

BpaxoByroun BUKIUKH, SIKI CTOSITH Tepe]] KpaiHOI, BAKIUBO B TPHUCKOPECHOMY
pexuMi TIepeopieHTYBaTH (YHKIIOHAN JACP)KaBHUX Ta KOHTPOJBOBAHUX JEPYKABOIO
O6ankiB  (Omanbanky, VYkpekciMOaHky Ta VYKpra30aHkKy) Ha TOJOJIAHHS
AelHAyCcTplanizalii, CTaTyCy CHUPOBHHHOTO MPHUAATKY 1 MPUCKOPEHHS PO3BUTKY
BHCOKOTEXHOJIOTIYHUX BHPOOHHIITB (TUM O1JIbIIE, 110 MEeBHI KPOKU B IIbOMY HaIpsiMi

BK€ 3p00JIeHO — HaOpaB YMHHOCTI 3aKOH YKpaiHu npo ctBopeHHs EKA).
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