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На сьогодні процеси координації нормативного регулювання відповідального 
(Environmental, Social, and Corporate Governance, ESG) інвестування характеризу
ються поєднанням фрагментації та зусиль до уніфікації. Існує помітний ступінь 
фрагментації нормативноправового ландшафту для відповідального інвестування. 
На рівні різних регіонів і країн активно розробляються та вдосконалюються власні 
нормативні рамки, стандарти та вказівки щодо розкриття ESG інформації та 
звітності зі сталого розвитку. Ця фрагментація створює труднощі для інвесторів 
і компаній, які працюють у різних юрисдикціях, оскільки вони повинні орієнтувати
ся та відповідати різноманітним вимогам. Водночас нарощуються зусилля щодо 
уніфікації та гармонізації ESG правил щодо розкриття інформації та регулювання. 
Визнаючи глобальний характер ESG викликів, міжнародні організації працюють над 
установленням спільних принципів і стандартів. Хоча тенденція до уніфікації є пер
спективною, досягнення повної регулятивної координації відповідального інвесту
вання залишається складним. Різні політичні пріоритети, культурні та економічні 
відмінності між країнами перешкоджають створенню загальновизнаної норматив
ної бази. Однак щораз більше визнання важливості ESG і колективні зусилля заці
кавлених сторін у всьому світі свідчать про поступове наближення до узгоджених 
ESG правил.
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Вступ. Питання, пов’язані зі змінами клімату 
та іншими проблемами досягнення сталого 
розвитку, є достатньо актуальними протягом 
тривалого часу і активно обговорюються на 
міжнародній арені та національних рівнях. 
Проте через посилення саме регуляторної або 
політичної уваги, вони набувають нового сен-
су в нинішніх умовах. Зокрема індустрія уп-
равління фондами та активами за останні 
кілька років саме завдяки такому впливу по-
чала масово фокусуватись на Environmental, 
Social, and Corporate Governance (ESG), тобто на 
екологічних, соціальних та управлінських пи-
таннях, згідно із суспільними потребами щодо 
відповідального інвестування та стійкого ве-
дення бізнесу.

Це підтверджують і дані регуляторного баро-
метра KPMG (одна з найбільших мереж світу, 
яка надає професійні послуги, та одна з ауди-
торських компаній «Великої четвірки» поряд 
 із Deloitte, Ernst & Young та PwC) [1], відповідно 
до якого ESG і стійке фінансування мають най-
вищий рівень регуляторних змін за останні 
роки, що зумовлює збільшення тиску для фірм 
через постійні зміни у нормативному полі та 
вимог до звітності. За даними Principles for Res
ponsible Investment (PRI — підтримувана ООН 
мережа для інвесторів) [2], за останнє деся ти-
ліття у 50 найбільших економіках світу було 
внесено понад 730 змін до нормативних до-
кументів, що стосується врахування інвес-
торами ESG чинників і ризиків, пов’язаних зі 
сталим розвитком. 

Активна увага головних регуляторів до ESG 
питань та їх розкриття у звітності у більшості 
країн світу зумовлена існуванням великої 
кількості добровільних неурядових стандартів 
чи рекомендацій, які накопичились протягом 
попередніх років і посилили суттєвий рівень 
інформаційної асиметрії. За даними Morgan 
Stanley Capital International (MSCI) [3], станом 
на 2021 р., орієнтовно 34 регуляторні органи на 
12 фінансових ринках надавали офіційні 
консультації щодо ESG. Утворена в результаті 
сфера, що продукувала незіставні рейтинги та 
аналітичні матеріали щодо ESG діяльності 
компаній, дестабілізувала ринок і ускладнюва-
ла діяльність його учасників в умовах низької 
прозорості та, частково, доброчесності.

Одним із найвагоміших гравців ESG ринку 
 та зразковим нормотворцем вважається Єв-
ропейський Союз (ЄС), який заявив про ам-

бітні плани стати одним із перших «кліма тично 
нейтральних континентів» світу до 2050 р. та 
скоротити викиди парникових газів щонай-
менше на 55 % до 2030 р., як порівня ти з рів-
нем 1990 р. [4]. Саме тому розвиток  кон цепції 
сталого інвестування став його ос новним век-
тором розвитку, оскільки сприяє за лученню 
додаткових та відповідальних  ін вестицій, на-
рощенню капіталу. Все це зу  мовлює дискусії 
в наукових колах щодо стан дартизації чи 
фрагментації у сфері норма тивного регулю-
вання відповідальних інвес   тицій і вносить 
 дисбаланс у дії регуляторів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. На-
прями координації нормативного регулюван-
ня відповідального (ESG) інвестування у світі 
доцільно проаналізувати шляхом огляду лі-
тератури, вивчивши відповідні дослідження 
і сформувавши уявлення про тенденції та ви-
клики, пов’язані з регулюванням інвестицій 
ESG.

Більшість учених виявили наявність різ-
номанітних національних і регіональних під-
ходів до регулювання ESG, що призвело до 
фрагментованого ландшафту [5—7]. Ця фраг-
ментація виникає через відмінності між краї-
нами у політичних пріоритетах, правових си-
стемах, культурному контексті та економічних 
умовах. Зокрема суттєві зміни у напрямі за-
провадження «сталого» чи «відповідального» 
інвестування спостерігаються в ЄС, де це є 
центральним питанням порядку денного  ос  - 
 танніх років [8—12]. У деяких країнах розкрит-
тя ESG інформації взагалі має галузеву спе-
цифіку (наприклад, у США це видобувна про-
мисловість) або для певної сталої діяль ності 
(як корпоративна благодійна діяльність у Ве-
ликій Британії чи Індії) [13, 14]. 

Подеколи дослідження висвітлюють пробле-
ми, пов’язані з цією фрагментацією, включно 
зі збільшенням витрат на відповідність, обме-
жену порівнянність і узгодженість ESG даних 
і звітності через відсутність стандартизова-
них вимог, ризик «грінвошингу» тощо. Фраг-
ментація також може призвести до регулятив-
ного арбітражу, коли компанії можуть працю-
вати в юрисдикціях із менш суворими ESG 
вимогами, що підриває ефективність практи-
ки відповідального інвестування [15]. У ро-
боті [16] додатково вказано на неоднорідність 
концепцій і визначень, що стосуються сталого 
розвитку (наприклад, ESG, CSR).
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Незважаючи на це, у науковій літературі та-
кож визнається щораз вища тенденція до уні-
фікації та гармонізації ESG правил [17—20]. Ці 
зусилля спрямовані на підвищення прозо рос-
ті, порівнянності та послідовності практики 
ESG у всьому світі. Цьому суттєвим чином по-
сприяла регіональна співпраця та ініціативи 
ЄС, що демонструють поштовх до узгоджених 
стандартів ESG у певних географічних регіо-
нах. Наголошено й на потенційних перевагах 
такої гармонізації, включно з підвищенням 
довіри інвесторів, підвищенням ефективності 
ринку та кращим управлінням ризиками [21].

Проаналізовані наукові напрацювання що-
до координації нормативного регулювання 
відповідального (ESG) інвестування у світі 
свідчать про високу актуальність цієї темати-
ки та доцільність її систематичнішого та глиб-
шого дослідження у зв’язку з поєднанням 
тенденцій до фрагментації та уніфікації у ре-
гуляторному полі.

Метою статті є поглиблене вивчення нап  ря-
мів координації нормативного регулювання 
відповідальних (ESG) інвестицій, що допо мо-
же виявити тенденції до фрагментації чи уні-
фікації. 

Задля цього виокремлено такі завдання:
• проаналізувати міжнародний досвід нор-

мативного регулювання відповідального ін-
вестування;
• ідентифікувати особливості європейського 

досвіду щодо формування відповідного нор-
мативного ландшафту;
• виявити майбутні перспективні напрями 

координації нормативного регулювання від-
повідальних (ESG) інвестицій.

Методологія дослідження. Ця робота має 
теоретично-аналітичний характер, що зумов-
лено висунутою метою та завданнями до-
слідження. Зважаючи на це, як основні методи 
дослідження було застосовано традиційні 
загальнонаукові методи: системного синтезу   
та аналізу, групування та аналогії, індукції та 
дедукції, графічний і табличний метод, ло-
гічного узагальнення та конкретизації тощо.

Результати дослідження. Міжнародний досвід 
нормативного регулювання відповідального ін
вестування. В останнє десятиліття спос те рі-
гається значне пожвавлення у сфері між на-
родного нормативного регулювання відпо-
відального інвестування. Усе більше країн 
розробляють власні стандарти чи рекоменда-

ції, покликані врегулювати цей вид діяльності. 
Незважаючи на позитивні аспекти таких дій 
і бажання до зближення, досі спостерігається 
фрагментарність нормативного ландшафту. 
Узагальнимо основні тенденції у регуляторно-
му полі відповідального інвестування у табл. 1.

Європейський Союз — один із найак тив-
ніших регіональних блоків, який займається 
просуванням і регламентуванням в норма-
тивному полі процесів відповідального ін вес-
тування. Такі кроки здійснюються у межах 
Паризької кліматичної угоди та Європейської 
зеленої угоди, що містять доволі амбітні цілі 
щодо трансформації економіки в кліматично 
нейтральний стан. Європейська комісія пред-
ставила так звану тріаду, що включає Таксо-
номію ЄС, Директиву ЄС про корпоративну 
звітність зі сталого розвитку (Corporate Sus
tainability Reporting Directive, CSRD) та Регла-
мент ЄС про розкриття інформації про стале 
фінансування (Sustainable Finance Disclosure 
Regulation, SFDR), що сприятимуть спряму-
ванню інвестицій на досягнення Цілей сталого 
розвитку. Окрім того, до концептуального на-
бору нормативних актів ЄС щодо ESG мож-
на віднести деякі інвестиційні інструменти — 
бенчмарки, лейбли (етикетки) тощо.

У фінансовому секторі Європейський цен-
тральний банк (European Central Bank, ECB) ак-
тивно проводить політику стимулювання про-
цесів включення кліматичних та екологічних 
ризиків у банківські стратегії, у їхні системи 
управління та реагування на ризики відповід-
но до розроблених раніше рекомендацій що-
до управління ризиками і розкриття інформа-
ції [22]. Ба більше, нині відбувається конст-
руювання правового врегулювання таких змін, 
зокрема вносяться правки до Положення про 
вимоги до капіталу. До того ж Європейський 
ор  ган з цінних паперів і ринків (European Se
curities and Markets Authority, ESMA) розпочав 
консультації щодо вказівок з використання ESG 
або пов’язаних зі сталим розвитком тер мінів 
у назвах фондів для більшої транс па рентності 
та уникнення ризику «грін во шин гу»[23].

Велика Британія також активний само стій-
ний учасник процесу, адже незалежно запро-
ваджує важливі кроки на шляху нор мативного 
врегулювання відповідального ін вестування. 
Зокрема 2022 р. Управління з питань фінан-
сового контролю Великої Британії (Financial 
Conduct Authority, FCA) оголосило нові правила 
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Êðà¿íà / 
ðåã³îí Íîðìàòèâí³ àêòè Ðåãóëÿòîð
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(EC)

+ + M

Äèðåêòèâà ªÑ ïðî êîðïîðàòèâíó çâ³òí³ñòü 
ç³ ñòàëîãî ðîçâèòêó (CSRD) 1

+ M

Ðåãëàìåíò ªÑ ïðî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ 
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+ + M

Ïîñ³áíèê ùîäî êë³ìàòè÷íèõ òà åêîëîã³÷-
íèõ ðèçèê³â: î÷³êóâàííÿ íàãëÿäîâèõ îðãàí³â 
ùîäî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè òà ðîçêðèòòÿ ³í-
ôîðìàö³¿ áàíêàìè

ªâðîïåéñüêèé öåí-
òðàëüíèé áàíê (ECB)

G

Ïðîºêò ³íñòðóêö³é ùîäî âèêîðèñòàííÿ ESG 
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ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ðèí-
ê³â (ESMA)
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Óïðàâë³ííÿ ç ïèòàíü 
ô³íàíñîâîãî êîíòðî-
ëþ (FCA)

+ + + CE

Âèìîãè äî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòàëèé 
ðîçâèòîê (SDR) òà ³íâåñòèö³éí³ ëåéáëè 1

+ +

Ð³çíîìàí³òí³ñòü ³ âêëþ÷åííÿ ó ðàäè êîìïà-
í³é ³ âèêîíàâ÷³ êîì³òåòè 1

+ + CE

Êîäåêñ ïîâåä³íêè äëÿ ïîñòà÷àëüíèê³â äà-
íèõ ³ ðåéòèíã³â ESG 2

Çåëåíà òàêñîíîì³ÿ Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ 2 Åêîëîã³÷íî-òåõí³÷íà 
êîíñóëüòàòèâíà ãðó-
ïà (GTAG)

M

ÑØÀ Ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ïîâ’ÿçàíî¿ ç³ çì³íîþ 
êë³ìàòó, äëÿ ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é 2

Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâèõ 
á³ðæ (SEC)

+

Ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâ³ òà ñòðà- 
õîâ³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç³ çì³íîþ êë³ìàòó

 

2
Ôåäåðàëüíå óïðàâ-
ë³ííÿ ñòðàõóâàííÿ 
(FIO)

+

Êàíàäà Ðîçêðèòòÿ ESG ³íôîðìàö³¿ äëÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â 1

Àäì³í³ñòðàòîð ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â (CSA)

+ G

Ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ïîâ’ÿçàíî¿ ç êë³ìà-
òîì, äëÿ çàðåºñòðîâàíèõ åì³òåíò³â 1

+ + CE

Òàêñîíîì³ÿ êë³ìàòè÷íèõ ³íâåñòèö³é 2 Ðàäà ç ä³é ó ñôåð³ ñòà-
ëîãî ô³íàíñóâàííÿ 
(SFAC)

+ + M

×èë³ Âèìîãè äî ñòàëîãî ðîçâèòêó òà êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ â ð³÷íèõ çâ³òàõ

Êîì³ñ³ÿ ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó (CMF)

+ M

Áðàçèë³ÿ Óïðàâë³ííÿ òà ðîçêðèòòÿ ñîö³àëüíèõ, åêî-
ëîã³÷íèõ ³ êë³ìàòè÷íèõ ðèçèê³â

Öåíòðàëüíèé áàíê 
Áðàçèë³¿

+ M

Àâñòðàë³ÿ Ïðóäåíö³éíå ïðàêòè÷íå êåð³âíèöòâî ùîäî 
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çì³íîþ 
êë³ìàòó

Óïðàâë³ííÿ ïðóäåí-
ö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ

+ G

Êèòàé Ïîïðàâêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ESG, äî Ïðàâèë ðîç-
êðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ùî çàñòîñîâóþòüñÿ äî 
êîìïàí³é, çàðåºñòðîâàíèõ íà á³ðæ³

Êîì³ñ³ÿ ç ðåãóëþâàí-
íÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 
(APRA)

+ G

ßïîí³ÿ Çì³íè äî Êîäåêñó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ

ßïîíñüêå àãåíòñò âî 
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã 
(FSA)

+ M

Таблиця 1. Міжнародний досвід нормативного регулювання відповідального інвестування
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Країна / 
регіон Нормативні акти Регулятор

Підзвітність
Обо- 
в’яз- 
ко- 

вість
Емі- 
тент

Про- 
дукт

Фінан- 
совий  

суб’єкт

Гонконг Стратегія екологічного та сталого фінансу-
вання (розкриття інформації, пов’язаної зі 
змінами клімату) 1

Комісія з цінних па-
перів та майбутнього 
(SFC) /
Грошово-кредитне 
управління (HKMA)

+ + + M

Нова  
Зеландія

Обов’язкове звітування відповідно до реко-
мендацій робочої групи щодо звітності про 
фінансову інформацію, пов’язану зі зміна-
ми клімату (TCFD) 1

Рада зовнішніх звітів 
(XRB)

+ + M

Сінгапур Управління екологічними ризиками для ке-
руючих активами, банків, страховиків

Грошово-кредитне 
уп  равління (MAS)

+ + G

Південна 
Корея

Обов’язкове розкриття ESG звітів 1 Комісія з фінансових 
послуг (FSC)

+ M

Примітки: 1 нормативні документи, що перебувають на стадії консультування та внесення змін; 2 нормативні 
документи, що заплановані; М — обов’язковий характер; СЕ — або дотримання рекомендацій, або пояснення 
причин ігнорування їх; G — рекомендаційний характер.

Джерело: складено авторами на основі [3].

Закінчення табл. 1

щодо розкриття інформації, пов’язаної зі змі-
нами клімату. Відповідно до них звітність має 
відповідати Рекомендаціям Цільової групи 
з питань розкриття фінансової інформації, 
пов’язаної зі змінами клімату (Task Force on Cli
mateRelated Financial Disclosures Crosses, TCFD), 
що поширюється як на емітентів акцій, так і на 
власників та керуючих активами, включ но зі 
страховими та пенсійними фондами [24]. Та-
кий стандарт став також орієнтиром для звіт-
ності в Новій Зеландії, Канаді, США. Уряди 
Бразилії, Гонконгу, Японії, Сінгапуру то що та-
кож планують розробити власні реко мендації 
до розкриття інформації, що ґрун туються на 
цьому міжнародному стандарті.

Для запобігання та уникнення ризиків «грін-
вошингу», FCA розробило рекомендації до 
 розкриття інформації про сталий розвиток 
(Sustainability Disclosure Requirements, SDR), 
 що висувають власні вимоги до маркування 
 ста лих інвестицій. Окрім того, FCA розпочав 
 створення добровільного кодексу поведінки 
для постачальників даних і рейтингів ESG   
з метою уникнення інформаційної асиметрії. 
У процесі розробки та активних консульта-
цій перебуває Зелена таксономія Великої Бри-
танії для фінансових і нефінансових компаній, 
керована Екологічно-технічною консульта-
тивною групою (UK Green Taxonomy Advisory 

Group, GTAG). Також очікується, що 2023 р. 
Уряд Великої Британії оприлюднить нову 
стратегію екологічного фінансування.

У США Комісія з цінних паперів і бірж (U.S. 
Securities Exchange Commission, SEC) оприлюд-
нила вимоги щодо вдосконалення та стан- 
дар тизації інформації, пов’язаної зі зміною 
 клі мату відповідно до вимог TCFD. Зокрема 
йдеться про необхідність включення такої ін-
фор мації під час подання реєстраційних заяв 
і пе  ріодичних звітів, що сприятиме ухваленню 
більш обґрунтованих та послідовних ін вес-
тиційних рішень і є значним кроком для най-
більшого у світі фондового ринку. За даними 
MSCI [25], якщо наявні пропозиції набудуть 
чинності, вони можуть поставити під нагляд 
приблизно 3,6 трлн дол. США сталих інвес-
тицій (8 % активів глобальних фондів). Також 
Федеральне управління страхуванням розпо-
чало кроки щодо стимулювання розкриття 
інформації про фінансові та страхові ризики, 
пов’язані зі зміною клімату [26].

У Канаді, як у значущому світовому еконо-
мічному центрі, питання нормативного регу-
лювання відповідального інвестування також 
активно розвиваються. Зокрема присутні поки 
що добровільні вимоги до розкриття ESG 
інформації для публічних компаній та інвес-
тиційних фондів, які планують вивести у ре-
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Таксономія ЄС щодо сталої діяльності

Мета: загальновизнана класифікація видів сталої економічної діяльності

Мета: надання інвесторам надійних та порівнюва-
них ESG даних

Таксономія ЄС щодо сталої діяльності

Мета: формування набору інструментів для стійких 
систем маркування

Інструменти ESG інвестування

Директива ЄС про корпоративну звітність зі сталого 
розвитку (CSRD) для великих компаній ЄС та всіх 
публічних компаній;

Регламент ЄС про розкриття інформації про стале 
фінансування (SFDR) для учасників фінансового 
ринку та фінансових консультантів;

Уподобання щодо стійкості (MiFID, IDD)

Стандарт зелених облігацій ЄС (EuGB);

Регламент ЄС щодо кліматичних орієнтирів;

Екомаркування ЄС

жим обов’язкових для великих канадських 
банків, страхових компаній і фінансових ус-
танов. На рівні Міністерства фінансів ство-
рена дорожня карта щодо формування таксо-
но мії кліматичних інвестицій для узгодження 
потоків капіталу і досягнення цілей сталого 
розвитку [27].

Віддзеркалюючи щоразу вищі вимоги в усьо-
му світі щодо розкриття достовірної та стан-
дартизованої інформації про фонди та від по-

відності їхніх назв до реальних ESG критеріїв, 
необхідні нормативні акти з’явилися у Сін-
гапурі, Австралії, Гонконгу. Натомість у КНР 
позитивні зрушення в нормативному ре гу-
люванні хоча і спостерігаються, але перебува-
ють на початкових стадіях. Зокрема ухвалено 
рекомендації щодо розкриття ESG інформації 
для публічних компаній, хоча вони мають 
рекомендаційний характер. 

Зазначимо, що системи таксономії стосовно 
сталої діяльності також почали розвиватись 
у багатьох країнах (але з певних міркувань 
у табл. 1 ми їх не наводили). За даними MSCI 
[25], їх можна ідентифікувати в таких краї-
нах як КНР, Велика Британія, Гонконг, Сін-
гапур тощо.

Водночас до основних регуляторів відпо-
відального інвестування належать уповно-
важені державні органи в країнах, діяльність 
яких пов’язана з фінансовими послугами та 
цінними паперами, в деяких країнах — Цент-
ральні банки.

Нормативний ландшафт відповідального 
інвестування: досвід Європейського Союзу. 
 Враховуючи активність і прогресивність ЄС 
у роз робці нормативного регулювання відпо -
відального інвестування та комплексні напра-
цювання в цьому секторі, доцільно деталь-
ніше зосередитися на відповідному досвіді. 
Згідно з нинішнім планом ЄС щодо сталого фі-
нансування, ця система складається з певних 

Рис. 1. Нормативний ландшафт відповідального інвестування у ЄС

Рис. 2. Співвідношення нормативних рамок щодо 
звітності розкриття інформації зі сталого розвитку чи 
з ESG фокусом у світі за 2021 р., %

Джерело: складено авторами за даними [31].
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Таблиця 2. Різноманітність нормативних рамок щодо звітності зі сталого розвитку та розкриття ESG інформації

Нормативні рамки Мета Фокус

Глобальна ініціатива зі звіт-
ності (Global Reporting Initiative, 
GRI)

Перший глобальний стандарт звітності про сталий розвиток, 
орієнтований на зацікавлені сторони, дає можливість оцінити 
економічну, екологічну та соціальну ефективність організацій

E, S, G

Міжнародна інтегрована звіт-
ність (International Integrated 
Reporting Council, IIRC)

Надає рекомендації щодо розробки інтегрованої моделі звіт-
ності, яка містить інформацію про капітал організації, напря-
ми взаємодії та впливу на навколишнє середовище

E, S, G

Стандарти ISO Охоплює різноманітні міжнародні стандарти, що врегульо-
вують питання, пов’язані з досягненням сталого розвитку. 
Наприклад, ISO 14001: Система управління навколишнім се  - 
ре довищем, ISO 45001 — Система управління охороною здо-
ров’я та безпекою, ISO 26000 — Рекомендації щодо соціальної 
відповідальності тощо

E, S, G 
в деяких 

стандар
тах

Рада з міжнародних стандартів 
сталого розвитку (International 
Sustainability Standards Board, 
ISSB)

Охоплює глобальні стандарти звітності зі сталого розвитку, 
пов’язані із фінансовою звітністю, на які можна покластись 
як на порівняні, надійні та послідовні.
Є результатом консолідації Фонду МСФЗ (IFRS Foundation), 
Ради зі стандартів розкриття інформації про клімат (Climate 
Disclosure Standards Board, CDSB) і Фонду звітності про вар-
тість (Value Reporting Foundation, VRF) (раніше Рада зі стандар-
тів бухгалтерського обліку сталого розвитку (SASB))

E, S, G

Цільова група з питань роз-
криття фінансової інформації, 
пов’язаної зі змінами клімату 
(Task Force on ClimateRelated 
Financial Disclosures Crosses, 
TCFD)

Набір рекомендованих документів щодо розкриття інформа-
ції про фактичний і потенційний вплив, ризики і можливості, 
пов’язані зі змінами клімату

E, G

Проєкт розкриття інформації 
про викиди вуглецю (Carbon 
Disclosure Project, CDP)

Система добровільної звітності, яку компанії використовують 
для розкриття інформації про зміни клімату, зокрема про ви-
киди вуглецю, використання води та вирубку лісів

E, G

Джерело: систематизовано авторами на основі [18, 30].

блоків із перспективами впровадження у 2021—
2023 рр. (рис. 1).

Таксономія ЄС щодо сталої діяльності — 
один із найважливіших документів у сфері 
 нормативного регулювання відповідального 
інвестування, оскільки забезпечує можливість 
чітко та за єдиними критеріями класифіку ва-
ти види економічної діяльності як сталі, що 
вико ристовується під час подальшого розкрит-
тя інформації та звітності суб’єктів господарю-
вання.

Системи розкриття інформації містять 
нормативні документи для фінансових та 
нефінансових компаній (CSRD та SFDR), що 
допомагають отримати надійну та порівняну 
інформацію для ухвалення сталих інвес-
тиційних рішень. Зокрема компанії звітують 
про сталий розвиток своєї діяльності, а учас-
ники фінансового ринку — про ризики, по-

в’язані зі сталим розвитком і потенційним 
впливом.

Наприклад, ці три вищеназвані документи 
врегульовують дії основних суб’єктів ланцюга 
створення вартості інвестицій. Зазначені на 
рис. 1 уподобання щодо стійкості (Markets in 
Financial Instruments Directive II, MiFID II; 
Insurance Distribution Directive, IDD) є допов-
ненням до тріади, адже орієнтовані на фінан-
сових консультантів і страхові компанії, які ма-
ють інтегрувати ESG чинники у власній діяль-
ності [28].

Останній блок охоплює інструменти ESG 
інвестування, такі як додаткові стандарти, 
бенч марки, лейбли чи етикетки, що створюють 
додаткові умови для залучення відповідаль-
них і стійких інвестицій. 

Майбутнє в регуляторному полі відповідально
го інвестування: фрагментація чи уніфікація. 
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З огляду на проаналізований вище міжна-
родний досвід очевидно, що нині немає уні -
фікованого наднаціонального підходу до 
 нор мативного регулювання відповідального 
ін вестування. Світова дискусія щодо фраг  -
ментації цього ринку чи його стандартизації 
триває. Попри суттєві зусилля ЄС, поки рано 
говорити: чи стане його система взірцевою 
 для інших країн світу. Проте завдяки такій 
постійній увазі міжнародної спільноти та ак-
тивним діям в останні роки існують всі пер-
спективи досягти того, що звітність зі сталого 
розвитку почне сприйматися на одному щаб-
лі з фінансовою звітністю, зокрема у контекс-
ті «якості, послідовності, порівнянності та 
корисності рішень як для компаній, так і для 
інвесторів» [29]. На цьому етапі розвитку мож-
на виділити певні нормативні рамки щодо 
звітності розкриття інформації зі сталого роз-
витку та з ESG фокусом (табл. 2).

Зіставлення нормативних рамок через при-
зму частоти їх використання на фондових 
біржах наведено на рис. 2.

Відповідно до викладених вище даних, 
найпопулярнішою серед інвесторів та інших 
зацікавлених сторін системою звітності та роз-
криття інформації зі сталого розвитку чи з ESG 
фокусом у 2021 р. була Глобальна ініціатива зі 
звітності (GRI). Окрім того, вагому частину 
зай мають нормативні рамки ISSB, IIRC, CDP 
та TCFD. Це свідчить, що між різними фон-
довими ринками дійсно досі спостерігають-
ся розбіжності щодо того, як вимірювати ESG 
інвестиції.

Зазначимо, що створення Ради з міжна-
родних стандартів сталого розвитку (ISSB) — 
це важливий крок на ESG ринку, адже він не 
тільки дав змогу врегулювати стандартиза-
цію цього виду діяльності, а й зумовив злит-
тя кількох інших нормативних рамок щодо 
звітності та розкриття ESG інформації — Ради 
зі стандартів розкриття інформації про клімат 
(CDSB), Фонду звітності про вартість (VRF), та 
зокрема Ради зі стандартів бухгалтерського 
обліку сталого розвитку (SASB). Протягом 2023 р. 
ISSB випустила два перші стандарти розкриття 
інформації про сталий розвиток, що мали на 
меті започаткувати міжнародне узгодження 
такої інформації. 

Проте це питання не може бути закрите, 
оскільки попри всі зусилля міжнародної спіль-
ноти в нинішніх стандартах щодо звітності 

 та розкриття ESG інформації є концептуаль-
ні відмінності, що стосуються визначення 
 «сут тєвості» та обсягу обов’язкового розкрит-
тя  ін формації про викиди парникових газів  
[32, 33]. Наприклад, відповідно до ISSB визна-
но  правило «єдиної або фінансової суттєвості», 
оскільки воно насамперед враховує фінан-
совий вплив ризиків і можливостей ESG на 
компанію. Натомість у ЄС ухвалено правило 
«подвійної суттєвості», яке розглядає одночас-
но і фінан совий вплив на компанію, і вплив 
компанії на навколишнє середовище та сус-
пільство.

Розбіжності щодо обов’язкового розкриття 
інформації про викиди парникових газів поля-
гають у тому, що між вимогами США, зокрема 
SEC та ISSB, також існують протиріччя.

Висновки. Підсумовуючи виконані до с лід-
ження варто зазначити, що зараз не існує єди-
ного напряму координації дій щодо норма-
тивного регулювання відповідального ін-
вестування. Регулювання ESG інвестування 
проявляється у вигляді певних регіональних 
регуляторних актів, добровільних стандартів, 
що також варіюють на національному рівні. 

Достатньо активним і прогресивним у цьо-
му питанні є Європейський Союз, який пре-
тендує на розроблення повного регулятор ного 
пакету документів стосовно відповідального 
інвес туван ня, що містить не лише таксоно-
мію, а й сис теми розкриття ESG інформації 
(зокре ма SFDR та CSRD) і додаткові інстру-
менти ESG інвес тування. Проте деякі країни 
 почали реаліза цію власних ініціатив: посту-
повий  розвиток спостерігається у США та 
 Ка  наді, а також в Азійсько-Тихоокеанському 
регіоні.

До нормативних рамок звітності зі сталого 
розвитку та розкриття ESG інформації на 
сьогодні також не існує уніфікованого підхо-
ду. Тут можна виділити п’ять найзасто со ву-
ваніш их у світі систем, які мають свої особ-
ливості — GRI, ISSB, IIRC, CDP та TCFD. Не-
зважаючи на це, ознаки уніфікації стають усе 
помітнішими. Наприклад, 2022 р. оголошено 
Меморандум про взаєморозуміння між GRI   
та ISSB, що зобов’язує обидві організації 
 координувати робочі програми та діяльність із 
установлення стандартів. Співпраця також 
планується з Європейською консультатив-
ною групою з фінансової звітності European 
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG). Клю-
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човим питанням, яке потребує узгодження 
в майбутньому, є визначення «суттєвості» та 
обсягу обов’язкового розкриття інформації 
стосовно викидів парникових газів і декар  - 
 боні зації.

Робота виконана у рамках відомчої науково
дослідної теми «Фрактальна модель транс фор
мації фондового ринку України: со ціальновід
повідальне інвестування для досягнення Цілей 
сталого розвитку» (№ 0121U100473).
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DIRECTIONS OF REGULATORY COORDINATION OF RESPONSIBLE (ESG)  
INVESTMENT IN THE WORLD: FRAGMENTATION OR UNIFICATION?

To date, processes of regulatory coordination of responsible or ESG (Environmental, Social, and Corporate Governance) 
investing are characterized by a combination of fragmentation and unification efforts. On the one hand, there is a noticeable 
degree of fragmentation of the regulatory landscape for responsible investing. At the level of different regions and countries, 
their own regulatory frameworks, standards and guidelines for disclosure of ESG information and sustainability reporting 
are being actively developed and improved. In particular, the European Union (EU), Great Britain, the USA and Canada, 
some countries of the Asia-Pacific region (Australia, China, Hong Kong, New Zealand, Singapore, etc.) have made special 
progress. For example, the EU has taken a significant step with the introduction of the so-called triad of regulatory 
instruments: the Sustainability Taxonomy, the Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) and the Sustainable 
Finance Disclosure Regulation (SFDR), aimed at standardizing ESG reporting and classifying investments in sustainable 
development in member countries. This fragmentation creates difficulties for investors and companies operating in 
different jurisdictions as they must navigate and comply with different requirements. On the other hand, efforts to unify 
and harmonize ESG disclosure and regulatory rules are increasing. Recognizing the global nature of ESG challenges, 
international organizations are working to establish common principles and standards. Initiatives such as the Global 
Reporting Initiative (GRI), the International Sustainability Standards Board (ISSB), the Task Force on Climate-related 
Financial Disclosures (TCFD) have gained prominence worldwide, promoting transparency and consistency ESG 
reporting. While the trend toward unification is promising, achieving full regulatory coordination of responsible investing 
remains challenging. Different political priorities, cultural and economic differences between countries prevent the 
creation of a universally recognized regulatory framework. However, the growing recognition of the importance of ESG 
and the collective efforts of stakeholders around the world indicate a gradual convergence towards more coherent ESG 
regulations.

Кеywords: responsible investment, ESG, sustainable development, regulatory regulation, coordination of actions, reporting 
on sustainable development, fragmentation, unification.


