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Глобальне усвідомлення ризиків зміни клімату привертає увагу суспільства до питань фінансування 

екологічно чистих проєктів. У цьому контексті «зелені» облігації є новим фінансовим інструментом, 

який використовується виключно для фінансування екологічно чистих проєктів. Широкий спектр 

емітентів, від невеликих фірм до міжнародних корпорацій, може скористатися «зеленими» облігаціями 
для залучення коштів у екологічно чисті проєкти. Останніми роками ринок «зелених» облігацій стрімко 

розвивається в світі. Фінансування відновлення України після російського вторгнення та євроінтеграції 

потребує запровадження цього ринку і в Україні. Це дозволить збільшити обсяги фінансування 
інфраструктурних проєктів в галузі альтернативної енергетики та енергоефективності, скоротити 

викиди парникових газів і споживання паливно-енергетичних ресурсів, поліпшити інвестиційну 

привабливість та конкурентоспроможність України. Ринок «зелених» облігацій функціонує під впливом 
численних факторів, що чинять на нього як прямий, так і опосередкований вплив. У статті 

досліджується зв’язок між обсягом емісії «зелених» облігацій в світі в 2021 році, коли відбулось 

скачкоподібне його зростання, та факторами, які характеризують екологічну, соціальну, управлінську та 
макроекономічну сфери країни. Дослідження проводилося на масиві вхідних даних із соціально-економічних 

показників 54 країн. Для визначення причинно-наслідкового зв’язку між змінними, а також змінних, які 

чинять найбільший вплив на обсяг емісії «зелених» облігацій, було застосовано кореляційно-регресійний 
аналіз.  

Отримані результати дослідження свідчать, що країни з більшим обсягом емісії «зелених» облігацій 

характеризується в першу чергу гарними кредитними рейтингами, що підвищує довіру інвесторів, 
кращим економічним розвитком і великою чисельністю населення. Розуміння соціально-економічних 

детермінант емісії «зелених» облігацій допоможе учасникам ринку приймати обґрунтовані рішення. 

Отримані напрацювання можуть застосовуватися в процесі формування та реалізації державної 
політики України для досягнення Цілей сталого розвитку.  

Ключові слова: сталий розвиток, «зелені» облігації, емісія, соціально-економічні детермінанти, 

кореляційно-регресійний аналіз. 
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ВСТУП 

Перехід до низьковуглецевої економіки потребує значних фінансових інвестицій, 

тому сьогодні акцент робиться на пошук джерел фінансування екологічно чистих 

проєктів. Емісія «зелених» облігацій є альтернативою традиційних джерел 

фінансування таких проєктів. Міжнародна асоціація ринку капіталу дає визначення 

«зелених» облігацій як фінансового інструменту, надходження від якого ідуть 

виключно на фінансування або рефінансування, частково або повністю, нових або 

існуючих екологічно чистих проєктів, що стосуються відновлюваної енергетики, 

енергоефективності, запобігання та контролю забруднення, управління природними 

ресурсами та землекористуванням, збереження наземного та водного біорізноманіття, 

чистого транспорту, водопостачання та водовідведення, адаптації до зміни клімату, 

еко- продуктів і технологій виробництва [1]. Відповідно до цього визначення 

широкий спектр емітентів, від невеликих фірм до міжнародних корпорацій, може 

скористатися «зеленими» облігаціями для залучення коштів у екологічно чисті 

проєкти. 
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У 2021 році світовий ринок «зелених» облігацій скачкоподібно зріс на 75% 

порівняно з 2020 роком і досягнув позначки 578 млрд дол. США (рис.1).  

 

 
Рисунок 1 – Динаміка емісії «зелених» облігацій в світі [2] 

 

Загальна кількість емітентів зросла на 32%, досягнувши позначки 839 емітентів. 

Середній обсяг окремих «зелених» облігацій зріс на 51%, досягнувши позначки 250 

млн дол. США. Цьому зростанню сприяло додавання суверенних облігацій від нових 

і існуючих емітентів [3]. У 2022 році ринок «зелених» облігацій продовжив стрімко 

зростати й наприкінці вересня 2022 року перевищив позначку в 2 трильйони доларів 

США [4]. Зважаючи на високий темп зростання світового ринку «зелених» облігацій, 

на початку 2022 року Кабінет Міністрів України затвердив концепцію запровадження 

та розвитку в Україні ринку «зелених» облігацій, яка передбачає розробку 

національних стандартів, запровадження акредитації незалежних оцінювачів, 

розробку системи пільг та стимулів для цього ринку, а також механізмів залучення 

зацікавлених сторін. За оцінками Міжнародної фінансової корпорації (IFC) потенціал 

ринку «зелених» облігацій в Україні до 2030 року становить 36 млрд доларів США 

[5].  

«Зелені» облігації є потужним фінансовим інструментом, який стрімко 

розвивається в контексті ризиків зміни клімату. У цьому контексті пріоритетом 

Європейського Союзу визнано запровадження кліматично нейтральної економіки до 

2050 року [6]. В 2022 році Україна отримала статус кандідата на вступ до 

Європейського Союзу, тому існує нагальна потреба в залученні коштів для розробки 

екологічно чистих проєктів, і «зелені» облігації є важливим способом їх отримання. 

 

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА ПУБЛІКАЦІЙ 

Останні тенденції економічної наукової думки демонструють концентрацію уваги 

науковців на індикаторах cталого розвитку. Це поянюється тим, що у вересні 2015 

року в рамках 70-ї сесії Генеральної Асамблеї ООН у Нью-Йорку відбувся Саміт 

ООН зі сталого розвитку, підсумковим документом якого стали 17 Цілей сталого 

розвитку та 169 завдань [7]. Відреагуваваши на цю важливу подію, у грудні 2020 

року Кабінет Міністрів України вніс зміни до свого Регламенту, яким відтепер 

встановлено, що необхідність досягнення Цілей сталого розвитку враховується у 

процесі формування та реалізації державної політики України [8]. В цьому контексті 

емісія «зелених» облігацій як новий потужний інструмент фінансування стала темою, 

яка широко обговорюється в науковому співтоваристві.  

Динаміка наукових публікацій у сфері емісії «зелених» облігацій за останні 5 

років відображена на рис.2, а їх аффіляція з країнами – на рис.3.  

Найбільша кількість наукових публікацій за останні 5 років належить науковцям з 

країн, в яких емітовано найбільшу кількість «зелених» облігацій. Зокрема в США 

емітовано «зелених» облігацій на суму 334 млрд дол. США, Китаї – 250 млрд 

дол. США, Франції – 189,7 млрд дол. США, Великобританії – 53,3 млрд дол. США 
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[2]. Бібліометричний аналіз здійснено на основі вибірки з 502 публікацій за останні 5 

років, яка отримана з бази даних Scopus за запитом TITLE-ABS-KEY(“green bond*”). 

 

 
Рисунок 2 – Динаміка наукових публікацій в сфері емісії «зелених» облігацій 

 

 
Рисунок 3 – Аффіляція наукових публікацій в сфері емісії «зелених» облігацій 

 

Рівень розвиток ринку «зелених» облігацій в різних регіонах світу різниться. У 

багатьох країнах світу «зелені» облігації ще досі не емітуються. На сьогоднішній 

день європейський ринок займає лідируючу позицію за обсягом емісії «зелених» 

облігацій, за ним йдуть ринки Азіатсько-Тихоокеанського регіону та Північної 

Америки (рис.4). 

 
Рисунок 4 – Обсяг емісії «зелених» облігацій в регіонах світу, млрд дол. США [2] 

 

Халкос в роботі [9] виміряв взаємозалежність між 96 країнами світу за допомогою 

мережевого аналізу. Він встановив, що США та європейські країни відіграють 

провідну роль на ринку «зелених» облігацій та є основними їх емітентами за 

частотою та обсягом. Ден і Тірон-Тюдор в [10] дослідили детермінанти емісії 

«зелених» облігацій у країнах Європейського союзу в період 2014-2019 років та 

встановили, що країни Європейського союзу з більшим обсягом емісії «зелених» 

облігацій характеризуються, насамперед, високими кредитними рейтингами, які 
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підвищують довіру інвесторів, й великою кількістю населення, яке формує попит на 

інвестиційні проєкти, реалізація яких передбачає залучення значних фінансових 

ресурсів. На обсяг емісії «зелених» облігацій також впливають рейтингова оцінка 

ризику ESG (Environmental, Social and Governance) та рівень інфляції. Незважаючи на 

існуючий науковий доробок, можемо констатувати недостатню увагу, що 

приділяється дослідженню соціально-економічних детермінант емісії «зелених» 

облігацій в світі, особливо в період стрімкого зростання їх обсягу.  

 

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ 

Ринок «зелених» облігацій є ключовим фінансовим інструментом, який може 

суттєво посприяти досягненню мети Паризької кліматичної угоди та Цілей сталого 

розвитку. Тому важливо знати драйвери зростання ринку «зелених» облігацій. 

Метою статті є визначення соціально-економічних детермінант емісії «зелених» 

облігацій в країнах світу в 2021 році, коли відбулось скачкоподібне зростання їх 

обсягу. 

 

МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 

Ключовими методами дослідження було обрано та застосовано загальнонаукові 

методи аналізу та синтезу, логічного узагальнення та порівняння, для подання 

результатів дослідження – графічний і табличний методи. Кореляційно-регресійний 

аналіз було застосовано для визначення причинно-наслідкового зв’язку між 

змінними, а також змінних, які чинять найбільший вплив на обсяг емісії «зелених» 

облігацій, та розуміння закономірностей, що зустрічаються в аналізованих даних.  

 

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ 

З метою визначення соціально-економічних детермінант емісії «зелених» 

облігацій в світі у 2021 році була побудована лінійна регресійна модель, яка 

базується на попередніх дослідженнях [10]. У якості залежної змінної (bonds_value) 

було прийнято суму коштів у доларах США, залучених через емісію «зелених» 

облігацій у кожній з 54 досліджуваних країн у 2021 році. Необхідні дані були 

отримано з бази даних Climate Bond Initiative [2]. Незалежні змінні обрано на основі 

аналізу наукових публікацій в сфері емісії «зелених» облігацій та описано в табл.1. 

 

Таблиця 1 – Незалежні змінні регресійної моделі 
Змінна Опис змінної Джерело даних 

ESG_risk Рейтингова оцінка екологічного, соціального та 
управлінського ризику (ESG) країни резидентства емітента 

[11] 

credit_rating Рейтинг кредитоспроможності країни резидентства емітента 

(порядкова шкала) 

[12] 

trade_openness Відкритість торгівлі, що вимірюється як рівень експорту 
товарів і послуг (% ВВП) 

[13] 

unemployment_rate Рівень безробіття в країні резидентства емітента, % [13] 

inflation Індекс споживчих цін (CPI, 2010=100%) [14] 

GDP_per_capita ВВП країни резидентства емітента на душу населення за 
паритетом купівельної спроможності в міжнародних дол. 

США 

[13] 

population Чисельність населення в країні, осіб [13] 

 

Сьогодні інвестори при прийнятті рішення все більше звертають увагу на 

екологічні, соціальні та управлінські аспекти інвестиційного проєкту. Рейтинг ESG 

тісно пов’язаний з корпоративною соціальною відповідальністю [15]. Роботи [16-19] 

свідчать, що рейтингова оцінка ESG чинить позитивний вплив на ринок облігацій, 

який проявляється у зниженні вартості запозичень. Діуф і Хебб в роботі [20] виявили, 

що ESG рейтинг емітента пов’язаний з соціально відповідальним інвестуванням і 

впливає на рішення окремих інвесторів. Досліджуючи ринок «зелених облігацій» в 
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Індії, Праджапаті в роботі [21] показав, що рейтинг ESG є важливим фактором при 

прийнятті інвестиційних рішень.  

Загальновідомо, що кредитний рейтинг емітента впливає на рішення інвестора. 

Емітент з хорошим рейтингом може залучити більше інвесторів, що призводить до 

збільшення обсягу емісії «зелених» облігацій [21]. К’єза та Баруа в роботі [22] 

виявили позитивний вплив кредитного рейтингу на обсяг емісії. Наслідком низького 

кредитного рейтингу є висока ціна фондування, оскільки він демонструє здатність 

емітента погасити свій борг і отримати доступ до ринку капіталу [23]. Ми 

використали суверенний рейтинг, наданий рейтинговим агентсвом Fitch, і 

перетворили його на порядкову шкалу від 0 (DD) до 21 (AAA) аналогічно [24]. 

Відкритість торгівлі означає зв’язок з рештою світу. Толлівер в роботі [25] 

виявив, що відкритість торгівлі призводить до зростання ринку «зелених» облігацій.  

Нікель в роботі [26] стверджує, що високий рівень інфляції призводять до 

макроекономічної нестабільності, яка знижує кредитоспроможність уряду. Рівень 

інфляції відіграє важливу роль у доступі нових країн Європейського союзу до 

довгострокового фінансування [27]. Він є важливим чинником, який впливає на 

розширення ринку «зелених» облігацій. Високий рівень інфляції негативно впливає 

на рішення інвестора [28]. Аналізуючи країни-члени Організації економічного 

співробітництва та розвитку, Ту та Расулінежад в роботі [29] виявили, що інфляція 

чинить значний негативний вплив на фінансування енергоефективних проєктів. 

Розвиток ринку «зелених» облігацій також пов’язаний із соціальними чинниками, 

зокрема рівнем безробіття. Ту та Расулінежад в роботі [28] стверджують, що 

експерти розглядають рівень безробіття як фактор впливу на емісію «зелених» 

облігацій. Аналіз наукових публікацій показує, що високий рівень безробіття 

призводить до збільшення рівня запозичень, які в свою чергу залучаються з 

більшими витратами [30]. 

Велика чисельність населення створює великий попит на інвестиційні проєкти, 

реалізація яких передбачає залучення значних фінансових ресурсів [10]. Однак у 

країнах з низькою щільністю населення екологічно чисті проєкти мають невеликий 

обсяг [31]. Для фінансування екологічно чистих проєктів можна використовувати 

емісію «зелених» облігацій. 

Розмір економіки позитивно впливає на емісію «зелених» облігацій [25]. 

Аналізуючи чинники випуску державних облігацій у країнах з економікою, що 

розвивається, Пресвітер в роботі [32] виявив, що більший ВВП на душу населення 

характерний для країн, які часто емітують облігації. Крім того, Гломсрод і Вей в 

роботі [33] стверджують, що зростання емісії «зелених» облігацій призводить до 

зростання рівня ВВП у всьому світі. 

Побудова моделі здійснювалась із використанням статистичного пакету Stata. 

Cтатистичний опис змінних моделі подано на рис. 5. 

 

 
Рисунок 5 – Описова статистика змінних моделі 

 

Середній обсяг емісії «зелених» облігацій становить 9,88 мільярди доларів США з 

діапазоном від 0,007 до 90 мільярдів доларів США.  

Значні розбіжності виявлені у рейтинговій оцінці ризику ESG. Найнижчі значення 

цієї оцінки мають Швейцарія, Німеччина, Норвегія, Швеція та Данія. Найвищі – 

Пакистан, Аргентина, Греція та Бразилія.  
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Найнижчі значення оцінки кредитного рейтингу мають Аргентина, Пакістан та 

Україна. Найвищі –Австралія, Данія, Німеччина, Норвегія, США, Швейцарія, 

Швеція. Середнє значення цієї оцінки є досить високим і дорівнює 15 (A-). 

Відкритість торгівлі – експорт товарів і послуг у відсотках від ВВП – становить в 

середньому 51%. Існує значна різниця між країнами. Сингапур має 185%, тоді як 

Пакістан – лише 10%. 

Найвищі рівні ВВП на душу населення за паритетом купівельної спроможності 

зареєстровано в Люксембурзі, Сингапурі та Ірландії. Найнижчі – в Пакистані та Індії. 

В таблиці 2 наведено результати перевірки на нормальність форми розподілу 

змінних моделі за допомогою тестів Жаку-Бера та Шапіро-Вілка. Висунута нульова 

гіпотеза стверджує, що відповідна змінна має нормальну форму розподілу. Жирним 

шрифтом виділено змінні, для яких нульова гіпотеза не може бути відхилена.  

 

Таблиця 2 – Перевірка на нормальність розподілу змінних моделі 

Змінна 
Тест Жаку-Бера Тест Шапіро-Вілка 

Форма розподілу нормальна? 
𝜒2 p-value W p-value 

bonds_value 203,500 0 0,5644 0 ні 

ESG_risk 2,385 0,3034 0,9652 0,1178 так 

trade_openness 143,300 0 0,7645 0 ні 

credit_rating 3,070 0,2155 0,9645 0,1092 так 

unemployment_rate 270,5 0 0,8096 0 ні 

inflation 250,00 0 0,6493 0 ні 

GDP_per_capita 16,220 0,0003 0,9165 0,0011 ні 

population 963,200 0 0,3628 0 ні 

 

На наступному кроці було проаналізовано кореляцію між незалежними змінними 

та залежною змінною моделі. Враховуючи результати попередньої перевірки на 

нормальність форми розподілу змінних моделі, як міру кореляції було використано 

ранговий коефіцієнт кореляції Спірмена. Результати перевірки наведено в таблиці 3. 

Жирним шрифтом виділено змінні, у яких виявлено слабку кореляцію з залежною 

змінною. Вони були виключені з подальшого розгляду.  

 

Таблиця 3 – Перевірка на кореляцію змінних моделі 
Змінна Ранговий коефіцієнт кореляції Спірмена Чи є кореляція? 

значення Prob > |t| 

ESG_risk -0,5263 0 так 

trade_openness -0,1118 0,4207 ні 

credit_rating 0,6251 0 так 

unemployment_rate -0,1235 0,3738 ні 

inflation -0,4014 0,0026 так 

GDP_per_capita 0,5289 0,0000 так 

population 0,2486 0,0699 так 

 

Зауважимо, що згідно зі шкалою Чеддока значення коефіцієнтів кореляції мають 

таку інтерпретацію: 0,10,3 – cлабка кореляція; 0,30,5 – помірна кореляція; 0,50,7 – 

помітна кореляція; 0,70,9 – висока кореляція; 0,91,0 – сильна кореляція. 

Перетворення Бокса-Кокса [34] було застосовано для змінних моделі, для яких не 

підтвердилася гіпотеза про нормальну форму розподілу, з метою визначення виду їх 

трансформації. Результати наведено в таблиці 4.  

 

Таблиця 4 – P-value коефіцієнта трансформації Бокса-Кокса 

Змінна 
𝑃𝑟𝑜𝑏 > 𝜒2 

Вид трансформації 
H0:   = -1 H0:   = 0 H0:   = 1 

bonds_value 0,000 0,365 0,000 натуральний логарифм 

inflation 0,000 0,000 0,000 – 

GDP_per_capita 0,000 0,092 0,000 натуральний логарифм 

population 0,000 0,931 0,000 натуральний логарифм 
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Після логарифмічної трансформації змінних bonds_value, GDP_per_capita, 

population було оцінено параметри регресійної моделі методом звичайних 

найменших квадратів (рис.6). 

 

 
Рисунок 6 – Оцінені параметри побудованої регресійної моделі 

 

Як виявилося, змінні ESG_risk та inflation мають р-value вище прийнятного рівня 

0,05 й були виключені з подальшого розгляду. На наступному кроці було отримане 

остаточне регресійне рівняння зі значущими змінними (рис.7). 

 

 
Рисунок 7 – Оцінені параметри остаточної регресійної моделі 

 

Перевірку наявності колінеарності між окремими змінними в моделі, яка могла б 

негативно вплинути на інтерпретацію результатів, проведено з використанням 

коефіцієнта інфляції дисперсії (variance inflation factor, VIF). За критичне значення 

VIF зазвичай приймають 5. Результати перевірки наведено в табл.5. 

 

Таблиця 5 – Перевірка мультиколінеарності 
Змінна VIF 

credit_rating 3,19 

log_GDP_per_capita 4,06 

log_population 1,52 

 

Оскільки разраховане значення VIF є відносно низьким, то можна зробити 

висновок, що мультиколінеарність відсутня в побудованій моделі. 

У нас досить невелика вибірка даних, тому для тестування функціональної форми 

моделі було використано тест Рамсея RESET лише зі ступенями окремих регресорів, 

який підтвердив прийнятність функціональної форми нашої моделі. 

Потрібно звернути увагу, що гомоскедастичність є важливим припущенням, на 

основі якого оцінка параметрів моделі методом найменших квадратів доведена як 

найкраща лінійна незміщена оцінка (BLUE, Best Linear Unbiased Estimate). У разі 

наявності гетероскедастичних збурень цей метод параметризації може втратити свою 

ефективність. Перевірка на гетероскедастичність проводилася за допомогою тестів 

Бройша-Пагана та Уайта. Обидва тести підтвердили гіпотезу про гомоскедастичність 

залишків моделі. 
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Для перевірки залишків моделі на нормальність форми розподілу було проведено 

тест Жака-Бера, який підтвердив гіпотезу про нормальність форми розподілу 

залишків моделі. Слід зазначити, що тест Жака-Бера часто відхиляє цю гіпотезу для 

великих вибірок даних, виявляючи навіть незначні відхилення від нормального 

розподілу. 

Побудоване рівняння регресії має вигляд: 

 
log_𝑏𝑜𝑛𝑑𝑠_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = −9.8343+ 0.1436𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 + 1.5log_𝐺𝐷𝑃_𝑝𝑒𝑟_𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎 + 0,8log_𝑝𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 

 

де: log_𝑏𝑜𝑛𝑑𝑠_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 – логарифм обсягу емісії «зелених» облігацій; 

 𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 – рейтингова оцінка кредитоспроможності країни 

резидентства емітента за порядковою шкалою; 

 log_𝐺𝐷𝑃_𝑝𝑒𝑟_𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎 – логарифм ВВП країни резидентства емітента на душу 

населення за паритетом купівельної спроможності; 

 log_𝑝𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 – логарифм чисельності населення в країні. 

 

Оцінені параметри регерсії свідчать, що збільшення на одиницю рейтингової 

оцінки кредитоспроможності країни резиденства емітента в порядковій шкалі 

призводить до збільшення на 14,36% обсягу емісії «зелених» облігацій. Збільшення 

на 1% ВВП на душу населення призводить до збільшення обсягу емісії «зелених» 

облігацій на 1,5%. Збільшення на 1% загальної кількості населення країни в свою 

чергу призводить до збільшення обсягу емісії «зелених» облігацій на 0,8%. 

 

ВИСНОВКИ 

Отримані результати показали, що рейтингова оцінка кредитоспроможності 

країни резидентства емітента суттєво впливає на ринок «зелених» облігацій. «Зелені» 

облігації є новим фінансовим інструментом, і інвесторам важко оцінити потенційні 

ризики, тому вони довіряють рейтинговим оцінкам. Інвестори використовують 

кредитний рейтинг як інструмент оцінки ризику дефолту емітента. Щоб отримати 

доступ до фінансового ринку для фінансування екологічно чистих проєктів, емітенту 

потрібен гарний рейтинг. Тому держава повинна заохочувати емітентів отримувати 

рейтинги (рейтинг облігацій, рейтинг емітента тощо). Це дозволить збільшити попит 

на «зелені» облігації, які інвестори сприймали б як безпечний фінансовий 

інструмент. 

Згідно побудованої моделі збільшення кількості населення позитивно впливає на 

рівень емісії «зелених» облігацій. Це узгоджується з висновками [30], де обсяг емісії 

облігацій також зростає разом із чисельністю населення. Такий результат можна 

пояснити тим, що екологічно чисті проєкти покращують якість життя населення, а 

зростання чисельності населення потребує надійного та доступного «зеленого» 

фінансування для екологічно чистих проєктів.  

Наше дослідження підтвердило, що економічний розвиток країни, який 

характеризується ВВП на душу населення, та розвиток ринку «зелених» облігацій 

йдуть поряд. Як зазначено в роботі [35], менш економічно розвинені країни мають 

мінливе інвестиційне середовище та значну участь уряду в комерційній діяльності. 

Часто в таких країнах права кредиторів не захищені належним чином, недостатня 

прозорість та погане корпоративне управління. В нашій моделі ці аспекти 

економічного розвитку країни описувались ВВП на душу населення. 

Отримані напрацювання можуть враховуватися в процесі формування та 

реалізації державної політики України для досягнення Цілей сталого розвитку. 

Відбудова чистого та захищеного середовища, енергетична незалежність та зелений 

курс визнано одними із головних векторів розвитку економіки України в «Плані 

відновлення» на міжнародній конференції з питань відновлення України (URC 2022) 

в м. Лугано, Швейцарія. 
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SUMMARY 
Hrytsenko K., Hrytsenko A. The socio-economic determinants of green bond issuance. 

Global awareness of the climate change risks draws society’s attention to issues of financing environmentally 

friendly projects. In this context, green bonds are a new financial instrument used exclusively for financing 
environmentally friendly projects. A wide range of issuers, from small firms to international corporations, can use 

green bonds to raise funds for environmentally friendly projects. In recent years, the green bonds market has been 

developing rapidly in the world. Financing the recovery of Ukraine after the Russian invasion and European 
integration requires launching this market in Ukraine as well. This will increase the scope of infrastructure 

projects financing in the field of alternative energy and energy efficiency, reduce greenhouse gas emissions and 

consumption of fuel and energy resources, and improve Ukraine’s investment attractiveness and competitiveness. 
The green bond market operates under the influence of numerous factors that have both direct and indirect effects 

on it. The article examines the relationship between the volume of green bond issuance in the world in 2021, when 

its jump-like growth took place, and the factors that characterize the environmental, social, governance and 
macroeconomic spheres of the сountry. The research was conducted on the dataset of socio-economic indicators 

of 54 countries. Correlation and regression analysis was used to determine the cause-and-effect relationship 

between variables, as well as the variables that have the greatest impact on the volume of green bond issuance. 
The obtained results of the study indicate that countries with a higher volume of green bond issuance are 

primarily characterized by good credit ratings, which increases investor confidence, better economic development 

and a large population. Understanding the socio-economic determinants of green bond issuance will help market 
participants make informed decisions. The research results can be applied in the process of forming and 

implementing the state policy of Ukraine to achieve the Sustainable Development Goals. 

Keywords: sustainability, green bonds, issuance, socio-economic determinants, correlation and regression 

analysis. 
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