Олійник О.В., Сідельнікова І.В., Олійник А.О. «Зелені» облігації – інноваційний інструмент фінансування «зеленого» зростання та забезпечення стійкого розвитку світової та національної економік/ О.В. Олійник, І.В. Сідельнікова, А.О. Олійник/ матеріали Міжнародної науково-практичної конференції «Актуальні проблеми використання потенціалу економіки країни: світовий досвід та вітчизняні реалії» ( 14-15 жовтня 2016 р., м.Дніпро.  – Дніпро: ПДАБА, 2016. – С. 157-160. 

«ЗЕЛЕНІ»  ОБЛІГАЦІЇ – ІННОВАЦІЙНИЙ ІНСТРУМЕНТ    ФІНАНСУВАННЯ «ЗЕЛЕНОГО»  ЗРОСТАННЯ ТА ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СТІЙКОГО РОЗВИТКУ СВІТОВОЇ ТА НАЦІОНАЛЬНИХ ЕКОНОМІК
Олійник Олександр Володимирович

доцент кафедри  економічної  теорії

Харківського національного педагогічного університету

імені Г.С.Сковороди

Сідельнікова Ірина  Володимирівна

к.е.н., доцент кафедри  економічної  теорії

Харківського національного педагогічного університету

імені Г.С.Сковороди
Олійник Антон Олександрович

к.м.н., асистент кафедри ортопедії та травматологіі

Харківського національного медичного університету

        Світове співтовариство гостро потребує серйозної екологічної модернізації, перебудови високовитратних та ресурсоємних  технологій на принципах «зеленої» економіки. 

        Здійснення такого роду модернізації потребує значних фінансових інвестицій,  механізмом залучення яких можуть стати ринки «зелених»  боргових цінних паперів.               
        Використання інструментів ринку «зелених» облігацій дозволяє акумулювати значні фінансові ресурси як для господарських суб’єктів, так і для держав, для проектів, націлених на зниження антропогенного навантаження на екосистему з метою переходу до екологічно безпечного, низьковуглецевого та  стійкого до змін клімату розвитку. Досвід функціонування такого ринку   продемонстрував, що дані облігації користуються високим попитом, мають високу інвестиційну привабливість та дозволяють інституційним інвесторам проводити політику екологічно відповідального інвестування.
       «Зелена облігація» − це борговий інструмент, кошти від продажу якого спрямовуються виключно на фінансування так званих «зелених проектів». Головним, і по суті єдиним, критерієм таких проектів є їх «екологічність». У широкому сенсі, «екологічність» проекту можна визначити як збереження екологічної стійкості в результаті їх реалізації [ 6].
       Першу емісію  «зелених» облігацій у 2007р. здійснив Європейський інвестиційний банк (ЄІБ) під назвою Climate Awareness Bonds (бонди кліматичної спрямованості) на загальну суму близько €600 млн. У 2008р. Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР), що входить до групи Світового банку, випустив облігації, які вже безпосередньо були позначені як «зелені» облігації  (Green Bonds). [1, с. 70]. 
       Світовий  ринок «зелених» облігацій швидко зростає, роблячи їх ефективним механізмом, що заповнює дефіцит інвестицій та приваблює  приватний сектор та інституційних інвесторів до фінансування екологічних ініціатив через боргові інструменти. Так, у 2016р.  «зелених» облігацій було випущено на загальну суму в $ 72 млрд (для порівняння: в 2015 р. загальна сума «зелених» облігацій  становила  $ 41,8 млрд ), що в 4 рази більше, ніж у 2013р., коли «зелених» облігацій було випущено на суму $11 млрд. Тим не менше, загальна кількість «зелених» облігацій, що знаходяться  в обігу, складає всього 0,15% світового ринку  боргових цінних паперів з фіксованим доходом. [ 4 ]. Але, за прогнозом The Climate Bond Initiative, передбачається, що їх обсяг до 2020 р. може зрости до $1 трлн., тобто на частку «зелених» облігацій у всьому світі буде припадати 10-15% від загальної суми усіх облігаційних позик. [ 3 ].
       На практиці  вони  нічим не відрізняються від звичайних облігацій (plain vanilla). Їх погашення відбувається згідно з умовами розміщення, протягом певного періоду часу, відповідно до норми прибутковості, проте єдиним винятком є те, що акумульовані за їх допомогою фінансові ресурси спрямовуються виключно на фінансування так званих «зелених» проектів.  

       Основоположним у процесі випуску та подальшого обігу «зелених» облігацій є питання допустимих напрямків використання отриманих коштів. Так, згідно з правилами використання коштів, кошти від розміщення «зелених» облігацій повинні  направлятися в проекти з енергоефективності ( в тому числі, підвищення теплоізоляції будинків і розвитку альтернативних джерел енергії), утилізації відходів, ефективного використання земельних ресурсів, збереження флори/фауни, водних ресурсів, підвищення екологічності  транспортування людей та вантажів.      
      Емісія  «зелених»  облігацій, крім відповідних національних законодавств, регулюється «Принципами зелених облігацій» (Green Bonds Priciples), які  сформульовані Міжнародною асоціацією ринків капіталу (ICMA). Ці принципи включають в себе такі основні компоненти, як: правила/допустимі напрямки використання коштів; оцінка і вибір проектів; управління коштами; звітність.  
      Як і у випадку з іншими облігаціями, «зелені» облігації поділяються на декілька різновидів. Нині існує чотири основні види «зелених» облігацій, які відповідають загальноприйнятим критеріям (Принципам): стандартні облігації (Green Use of Proceeds Bond), облігації, забезпечені доходами (Green Use of Proceeds Revenue Bond), проектні облігації (Green Project Bond) та сек’юритизовані облігації  (Green Securitized Bond) – насамперед, «зелені» облігації ABS та covered bonds. Кожний з видів таких цінних паперів передбачає різні права та обов’язки як емітентів, так і інвесторів.       

      Список 10 найбільших емітентів «зелених» облігацій  (за сумарним обсягом випуску)  наведений  у табл.1. (за даними The Climate Bond Initiative).
Таблиця 1 
    Найбільші емітенти  «зелених» облігацій ( станом на 1.07. 2015 р., $ млрд)
	Емітент
	Сумарний обсяг емісії, млрд

	Європейський інвестиційний банк ( ЄІБ)  
	11,5 

	Світовий банк  (МБРР) 
	8,1 

	KFW 
	4,0 

	GDF Suez 
	3,4 

	Міжнародна фінансова корпорація  (IFC) 
	3,4 

	Electricite de France 
	1,9 

	Ile de France 
	1,8 

	Toyota 
	1,8 

	Unibail-Rodamco SE 
	1,6 

	Азійський банк розвитку 
	1,5 


             Джерело: [1, с. 72].
      Як свідчать дані табл.1, провідна роль у випуску «зелених» облігацій  належить міжнародним банкам розвитку – ЄІБ, МБРР та IFC (група Світового  банку), а також Азійському банку розвитку. Проте, з 2013р. до числа найбільших емітентів «зелених» облігацій стали входити національні банки розвитку KFW ( у Німеччині), AfD ( у Франції), NWB (у Нідерландах), та провідні корпорації (Toyota, дві найбільші французькі енергетичні компанії -  Electricite de France и GDF Suez) та державні (муніципальні)  органи (Ile de France). 

       Найбільший обсяг коштів акумульованих від емісії «зелених» облігації (38,3%) був спрямований у проекти альтернативних джерел енергії, 37,7% - скеровані на екологічні проекти в промисловості, будівництві та транспорті, 24% - пішли на «зелені» проекти у водному, сільському та лісовому господарстві.  [1, с. 73].
        Основними інвесторами на ринку «зелених» облігацій виступають різні інституціональні інвестори ( пенсійні, страхові, інвестиційні, суверенні  й  інші фонди, компанії з управління активами, спеціалізовані «зелені» фонди, засновані основними групами інституціональних інвесторів для вкладення коштів в «зелені» облігації). Ці інвестори працюють з «довгими» грошима і тому прагнуть до вкладень в надійні інвестиційні інструменти з низьким рівнем ризику та  орієнтовані на стабільну та довгострокову дохідність.  
       Інвестиційна привабливість «зелених»  облігацій пояснюється їх простотою, надійністю та невисокою вартістю запозичення. Через свої фінансові характеристики та соціальну спрямованість вони являють інтерес для широкого кола інвесторів. Особливо привабливими вони є для інвесторів, які включають ( environmental, social and governance criteria – ESG) у свій аналіз, проводять певні екологічні стратегії, а також мають спеціально створені активи для інвестування в «зелене зростання» [5, с. 139].                
       Отже, «зелені» облігації є корисним інноваційним інструментом для перетворення заощаджень населення в екологічні активи. Розвиток ринку «зелених» облігацій забезпечить вибір поліпшених можливостей прибутковості для вкладників, надасть можливість розширити поставки недорогого капіталу для «зелених галузей», підвищить прозорість базових фінансових активів у економічній системі, стимулюватиме перетворення заощаджень домогосподарств в інвестиції для збереження навколишнього середовища, спрямує канал міжнародних прямих іноземних інвестицій на довгострокових умовах відповідно до цілей «зеленого зростання» та забезпечить економію державних витрат, які інвестуються в екологічну сферу, відповідно до пріоритетів екологічної політики.  [2, с. 269].                                    
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