Практична робота № 8
Тема: Зелені облігації.
Мета роботи: вивчення теоретичних засад та практичних аспектів функціонування ринку зелених облігацій як інструменту фінансування екологічних проектів.
Теоретичні відомості
Розвиток інструментів інвестування у зелені проєкти почався ще на початку 2000-х років з актуалізації проблем глобального потепління Так у 2007 р. Міжурядова група експертів з питань зміни клімату (Intergovernmental Panel for Climate Change) – міжнародний орган системи ООН, який займається оцінкою ризиків глобальних кліматичних змін – опублікувала звіт, у якому акцентувалась увага на цій проблемі збільшення випадків природних катастроф. Це спонукало ряд європейських пенсійних фондів (здебільшого країн Скандинавії) спрямувати наявні заощадження у проєкти щодо зменшення негативного впливу на довкілля. До цієї ідеї згодом долучився шведський банк – SEB (Sandinaviska Enskilda Banken AB), який побачив перспективу знизити ризики для інвесторів і реалізувати соціально відповідальне інвестування через Світовий банк, який вже мав досвід інвестицій у екологічні проекти. І вже у 2008 р. Світовий банк випустив першу «зелену» облігацію (Green Bond) – новий інструмент фінансування «зелених» проєктів. І станом на 2020 р. обсяг світового ринку «зелених» облігації сягнув позначки $ 1 трлн. 
Найпотужніший гравець ринку зелених облігацій – США, в яких за останні 13 років було випущено таких цінних паперів на суму $ 211,7 млрд. На другому місці Китай з $127,3 млрд., на третьому – Франція з $115,6 млрд. За секторами економіки «зелені» облігації здебільшого спрямовують інвестування в альтернативну енергетику, розвиток енергоощадного будівництва та «зелени» транспорт. Сукупно ці три сектори складають близько 80 % ринку «зелених» облігацій.
Облігації можна вважати «зеленими» якщо вони відповідають спеціальним принципам – GBP, які були введені в дію в січні 2014 року за підтримки консорціуму інвестиційних банків. GBP містять рекомендації щодо інформаційної прозорості процедур випуску та обігу облігацій, адміністрування надходжень від їх розміщення, оцінки сталості інвестиційних проєктів, їх відбору на основі Таксономії ЄС. Існують чотири види «зелених» облігацій: стандартні облігації із цільовим використанням коштів; доходні облігації, що передбачають покриття кредитних ризиків за рахунок доходів, виплат, податків без права зворотної вимоги (регресу) від емітента; проєктні облігації, які спрмовуються на фінансування одного або декількох «зелених» проєктів, за якими інвестор несе прямий кредитний ризик; сек’юритизовані облігації, забезпечені цінними паперами, іншими активами, іпотекою. 
Таким чином, різниця між усіма чотирма типами зелених облігацій здебільшого пов’язана з джерелом погашення зобов’язань. Найбільшого розповсюдження здобув саме перший варіант інвестування. 
Механізми регулювання ринку «зелених» облігацій різняться в залежності від країни, але існують дві базові моделі. Перша характерна для розвинутих економік (США, країн ЄС) та не передбачає додаткових інструментів регулювання. Регуляторні режими ті ж самі, що і для інших цінних паперів. 
Друга модель, навпаки, заснована на додатковому державному регулюванні і характерна для економік, що розвиваються (Індія, КНР). Саме остання модель, як доводить практика, виявилась найбільш надійною і на сьогоднішній день до неї переходять в більшості країн ЄС. 
Запроваджується Єдиний європейський стандарт «зелених» облігацій, який передбачає вимоги щодо емітентів, проведення обов’язкової зовнішньої перевірки умов емісії незалежним верифікатором, вимоги до звітності перед інвесторами тощо. Незважаючи на єдині правила, все одно існує специфіка функціонування ринку «зелених» облігацій в різних країнах ЄС. Так, наприклад, у Франції випуск суверенних «зелених» облігації використовується для фінансування державних цільових програм, а у Польщі надходження від емісії цих цінних паперів спрямовуються у банківську систему для видачі «зелених» кредитів.
Різні підходи і у стимулюванні ринку: у Великобританії для цього створено зелений інвестиційний банк, що здійснює експертизу проектів на відповідність принципам «зеленості», а в Німеччині банк з державним капіталом є основним емітентом «зелених» облігацій та надає «зелені» кредити під низький відсоток. 
В Україні ринок «зелених» облігацій активізувався після прийняття у липні 2021 р. Закону «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки», який дав їм визначення як окремому підвиду цінних паперів та запровадив правила для учасників ринку. Урядом Україна також була схвалена Концепція запровадження та розвитку ринку «зелених» облігацій, яка визначала дії щодо гарантування інвестицій, режиму акредитації зовнішніх верифікаторів та оцінювачів зелених облігацій, встановлення нормативів розкриття інформації емітентами. 
До повномасштабного вторгнення агресора на нашу територію ринок «зелених» облігацій України оцінювався у $ 36 млрд. А інвестиційний потенціал ринку послуг з енергоефективності та «чистої» енергетики становив $ 73 млрд. Був і позитивний практичний досвід в цій сфері. Так Національна енергетична компанія «Укренерго» у 2022 р. зробила емісію «зелених» облігацій на суму $ 825 млн. Та вже у воєнний час здійснило першу виплату відсотків за цими цінними паперами на суму $ 28,4 млн. 
Незважаючи на те, що ринок «зелених» інвестицій зараз знаходиться «на паузі» через воєнні часи, великі сподівання на «зелені» облігації як надійний інструмент фінансування у повоєнній розбудові країни. Перспективними при цьому є проєкти виробництва «зеленого» водню, «зеленого» аміаку, відновлюваної енергетики. Провідна роль «зелених» облігацій буде і на рівні місцевого самоврядування для відновлення інфраструктури громад, «зеленого» будівництва, реновації, розвитку «зеленого» муніципального транспорту. Для цього необхідно провести інформаційну роботу серед представників місцевого самоврядування, розкрити можливості «зелених» інвестицій, надати необхідні гарантії та допомогти у пошуках інвесторів. 
Завдання: 
1. В чому особливості «зелених» облігацій як інструменту фінансування «зелених» проєктів у порівнянні із прямим інвестуванням, «зелених» кредитних ліній, «зелених» акцій, «зелених» грантів? 
2. Яка модель регулювання ринку «зелених» облігацій найбільш підходить для впровадження в Україні? 
3. Оцініть перспективи розвитку ринку «зелених» облігацій у повоєнній розбудові країни. 
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