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«ЗЕЛЕНІ ФІНАНСИ» ЯК СКЛАДОВА ПАРАДИГМИ СТАЛОГО РОЗВИТКУ
2018 ДОБРОВОЛЬСЬКА О. В. 

Добровольська О. В. «Зелені фінанси» як складова парадигми сталого розвитку
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П
росування стратегії «зеленого зростання»  

в будь-якому напрямі та в будь-якій країні ви-

магає вирішення питання фінансування всіх 

заходів як з боку держави, так і з боку бізнесу. Тому 

в сучасних умовах поряд з екологічною, соціальною 

та економічною складовими із останньої виокрем-

люється і фінансова складова. Поступово проблема 

формування та розвитку «зеленої економіки» спри-

чинила появу нових дефініцій – «зелені фінанси», 

«кліматичні фінанси», «зелені облігації», «зелені кре-

дити», тобто розвиток «зеленої економіки» привів 

до появи специфічних фінансових інструментів, які 

використовуються в цілому ряді країн на сучасному 

етапі саме в проектах «зеленої економіки». З часом 

стало зрозуміло, що, окрім економічної складової 

наразі (враховуючи суттєве зростання ролі фінансів 

у світовому просторі, процеси фінансіалізації світо-

вої економіки), важливе значення для ефективної 

політики в даному напрямі набувають саме питання 

фінансового забезпечення. За оцінками різних фа-
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хівців, у тому числі фахівців ООН, для комплексного 

задоволення потреб «зеленої економіки» до 2030 р. 

необхідно від 20 до 35 трлн дол. При цьому основна 

маса цих коштів – близько 50% повинна бути спря-

мована на розробку та впровадження інфраструктур-

них об’єктів та об’єктів відновлювальної енергії, ще 

близько 20% – на пом’якшення та адаптацію до на-

слідків зміни клімату, майже 3–5% – на потреби «ро-

зумного» сільського господарства. 

На сучасному етапі дослідження проблемам 

«зелених фінансів», у тому числі їх сутності як еко-

номічної дефініції, увага в основному приділяється 

зарубіжними вченими та фахівцями міжнародних 

організацій, що опікуються проблемами сталого роз-

витку, а саме такими: Дж. Шмідта-Трауб, Дж. Д. Сеш, 

К. Беренсмен, Н. Лінденберг, Ю. Волз, Дж. Бонк,  

Х. Харас і Дж. Макартур та ін. Серед вітчизняних на-

уковців варто виокремити роботи Карліна М. І., Гаць-

кої Л. П. та ін. Формування розуміння сутності «зе-

лених фінансів» має виключно важливе значення для 

здійснення фінансування «зелених проектів», тому 

метою статті є систематизація існуючих і пропозиція 

власного розуміння цієї дефініції.

К
онцепція «зелених фінансів» є цілком логіч-

ним доповненням концепції сталого розвитку. 

Наразі, за даними ООН, дану концепцію в тій 

чи іншій формі підтримують більше 170 країн світу. 

За даними світової фінансової корпорації, «зелена» 

фінансова діяльність у світі набирає обертів. Однак 

у даному питанні є ціла низка проблем, що уповіль-

нюють використання фінансових ресурсів, зокрема 

не існує чітких «правил гри», відсутні фінансові стан-

дарти, які дозволяють той чи інший фінансовий ін-

струмент класифікувати як «зелений», відсутні між-

урядові угоди тощо. 

Для якісного забезпечення розвитку «зелених 

фінансів» необхідно визначити базові складові еле-

менти, що включені у відносини в цій сфері. Найбільш 

повно це відображено в роботі Г. Шмідта-Трауба та 

Дж. Сеша (Schmidt-Traub G., Sachs J. D.) «Фінансу-

вання сталого розвитку» [1]. Джерела фінансуван-

ня поділено залежно від рівня економічної системи,  

а саме: національний і міжнародний рівень, враховую-

чи взаємозв’язки у вирішенні як соціальних, так і еко-

логічних проблем. При цьому в межах національного 

рівня варто виокремлювати і локальний рівень, а ви-

ходячи за межі національного – такий регіональний рі-

вень, як, наприклад, європейський регіон, у межах яко-

го визначаються власні правила щодо забезпечення 

сталого розвитку та фінансування відповідних заходів.

Стосовно національного рівня фінансування, то 

воно передбачає стимулювання податкової реформи 

та податкової дисципліни, а також митного регулю-

вання. Зокрема, станом на 2015 р. 13 країн світу за-

провадили національні або локальні податки на вики-

ди вуглецю. Крім того, необхідно забезпечити якісне 

управління державними фінансами в рамках бюджет-

ної політики, яке стосується перегляду та перерозпо-

ділу видаткової частини та спрямування державних 

коштів на підтримку проектів, що сприяють забезпе-

ченню сталого розвитку економіки країни. Не менш 

важливого значення набуває використання фінан-

сових інструментів державою не лише з точки зору 

введення додаткових податків для стимулювання об-

меження не тільки викидів та забруднення навколиш-

нього середовища, але й інвестування державою про-

ектів, що спрямовані на активне використання техно-

логій, які погіршують стан навколишнього середови-

ща. У даному контексті важливим є системний підхід 

з точки зору як фінансової, так і екологічної складової 

шляхом напрацювання інструментів точного оціню-

вання рівня забруднення навколишнього середовища 

конкретним суб’єктом економіки.

Щодо ролі приватних інвесторів, то вона не зво-

диться лише до участі фінансових посередників, та-

ких як банки, страхові компанії чи недержавні пенсій-

ні фонди. Не менш важливим з точки зору формуван-

ня умов для сталого розвитку та розвитку «зелених 

фінансів» є роль населення як споживача органічних 

продуктів харчування, вирощених на основі техно-

логій природного агровиробництва. Це фактично 

створення попиту, а отже, формування відповідного 

сегмента ринку. 

Т
аким чином, населення формує вхідні грошові 

потоки для підприємств, що займаються ви-

робництвом і реалізацією екологічно чистої 

продукції та створює фінансові умови для їх подаль-

шого розвитку. Це стосується не лише продуктів хар-

чування, адже не менш важливим є підхід населення 

до сортування сміття, раціонального споживання 

води тощо. У межах цих рівнів визначено фінансові 

потоки за їх приналежністю, тобто фінансові потоки 

із приватних джерел і фінансові потоки, що форму-

ються приватними інвесторами. При цьому важливо-

го значення для формування фінансових потоків має 

сприятлива ситуація як на міжнародному рівні, так  

і в межах країни. 

З точки зору міжнародного рівня для фінансо-

вого забезпечення сталого розвитку важлива стабіль-

ність світової фінансової системи, а також зниження 

рівня фінансових ризиків, що вимагає перегляду під-

ходів у сфері фінансового регулювання та нагляду за 

діяльністю банківських установ, розвитку фондового 

ринку, а також ринку деривативів, учасники яких ак-

тивно проводять операції та напрацьовують нові фі-

нансові інструменти зеленого фінансування. 

З точки зору національного рівня базовою умо-

вою є формування сприятливої ситуації для про-

сування таких проектів, у тому числі проведення 

заходів щодо підвищення екологічної та фінансової 

грамотності населення, розуміння Верховною Радою 

важливості та невідворотності прийняття законодав-
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ства, що регламентує фінансове забезпечення стало-

го економічного розвитку, розуміння з боку регуля-

торів – Національного банку України, Національної 

комісії, що здійснює державне регулювання у сфері 

ринків фінансових послуг і Національної комісії з цін-

них паперів та фондового ринку – потреби у стиму-

люванні просування «зелених» фінансових продуктів 

на вітчизняному фінансовому ринку.

Автори дорожньої карти низьковуглецевого 

«зеленого зростання» досить системно описують 

інтерфейс «зелених фінансів», що може бути розпо-

всюдженим на всі існуючі напрями [2]. Вони визнача-

ють чотири базові групи: фінансова індустрія, власне 

«зелені» фінанси, економічне зростання, покращення 

навколишнього середовища. При цьому в межах фі-

нансової індустрії вони визначають такі базові еле-

менти: розвиток нових фінансових продуктів; фінан-

сування інших галузей і технологій (йдеться про ті, 

що можуть бути спрямовані на захист навколишньо-

го середовища); прогресивні методи управління ри-

зиками; ефективна робота на ринку викидів. 

У 
розрізі покращення навколишнього середови-

ща увага зосереджена навколо впровадження 

«зелених технологій» та розвитку «зелених га-

лузей», зокрема альтернативних джерел енергії, при-

родного агровиробництва тощо), законодавчих норм 

покращення стану навколишнього середовища, більш 

активного розвитку ринку торгівлі викидами. Еконо-

мічне зростання як елемент інтерфейсу «зелених фі-

нансів» включає в себе розвиток новітніх технологій, 

просування екологічно безпечних галузей, розробку 

схем підвищення ефективності торгівлі викидами. 

Стосовно власне «зелених фінансів», то вони вклю-

чають фінансування «зелених підприємств» і тех-

нологій, розвиток «зелених фінансових продуктів»  

і «зелених інвестицій», включення ризиків забруд-

нення навколишнього середовища при прийнятті рі-

шень щодо фінансування та підвищення ефективно-

сті операцій торгівлі викидами. 

На думку Х. Дж. Но (Noh H. J.), усі «зелені» фі-

нансові продукти варто поділити на чотири базові 

групи: 

 роздрібні фінанси («зелена іпотека», «зелені» 

кредити на придбання житла, «зелені» кре-

дити на будівництво комерційної нерухомо-

сті, «зелені» кредитні картки, «зелені» авто-

кредити);

 корпоративні/інвестиційні фінанси (фінан-

сування «зелених проектів», «зелена сек’ю-

ритизація», «зелені» венчурний і приватний 

капітали, технологічний лізинг і карбонові 

фінанси);

 управління активами (фіскальний або каз-

начейський фонд, екофонд та низьковуглеце-

вий фонд, зелені облігації, фонд на випадок 

стихійного лиха);

 страхування (автострахування, вуглецеве 

страхування, страхування катастроф, «зеле-

не страхування») [3].

З точки зору класифікації ці групи умовно пред-

ставляють різні сектори фінансової системи, а саме –  

банківський сектор у частині кредитування, сектор 

державних фінансів – через сформовані фонди, стра-

ховий сектор і сектор суб’єктів господарювання.

П
роведений нами системний аналіз дефініції 

«зелені фінанси», а також критичний їх огляд 

у роботах зарубіжних авторів дозволив зро-

бити висновок щодо відсутності усталеності в розу-

мінні даного поняття, що суттєво ускладнює власне 

процес фінансового забезпечення сталого розвитку 

економіки як на рівні окремо взятої країни, так і на 

міжнародному рівні. Більше того, наразі в основному 

в роботах зарубіжних авторів активно проводяться 

дослідження даної дефініції. Це є надто важливим пи-

танням, оскільки надання єдиного прозорого та зро-

зумілого визначення «зелених фінансів» буде покла-

дено в основу робочих документів світових організа-

цій, що здійснюють регулювання сталого розвитку, та 

дозволить визначити правила, яких варто дотриму-

ватись при визначенні як обсягів фінансування, так  

і результатів цих дій. 

На наш погляд, варто виокремити такі базові 

підходи (рис. 1): визначення «зелених фінансів» як 

процесу в розумінні інтегрованості фінансового сек-

тора в трансформаційні процеси, що супроводжують 

формування сталого розвитку [4], або ж як процесу 

фінансування різнопланових заходів чи різних ви-

дів діяльності, що сприяють сталому розвитку [5–7]. 

Варто зазначити, що такий підхід є досить популяр-

ним, а відмінності, що виникають при цьому, обумов-

лені тими елементами, які, на думку авторів, варто 

визначати як головні проблеми, на вирішення яких 

спрямовуються кошти, зокрема вони можуть бути 

зосереджені на вирішенні проблем розвитку низько-

вуглецевої економіки або ж на виробництво екологіч-

них продуктів, зміни клімату та інше, що пов’язують 

із забезпеченням сталого розвитку [8].

Досить часто зустрічається ототожнення «зе-

лених фінансів» із «зеленими інвестиціями» [9–11]  

в проекти сталого розвитку. Так, зокрема в роботі [9] 

зазначається, що «зелені фінанси» – це «всі форми 

інвестицій або кредитування, які враховують вплив 

на навколишнє середовище і підвищують екологічну 

стійкість, ключовим елементом яких є сталі інвести-

ції та банківський сектор, де інвестиційні та кредитні 

рішення приймаються на основі екологічного скри-

нінгу та оцінки ризиків відповідно до стандартів еко-

логічної стійкості». На наш погляд, термін «інвести-

ції» є значно вужчим за термін «фінанси», адже інве-

стиції – це лише один із інструментів, який викори-

стовується для досягнення певних результатів; окрім 

інвестицій, для фінансування можуть бути задіяні 
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«Зелені фінанси»

Процес
Фінансові інвестиції

в різних формах
прояву

Фінансові потоки,
що сприяють

сталому розвитку

Стала
фінансова

система

інтеграції фінансового сектора
в процес трансформації економіки

фінансування заходів, спрямованих
на забезпечення сталого розвитку

Рис. 1. Систематизація підходів до розуміння дефініції «зелені фінанси»

Джерело: авторська розробка.

різноманітні джерела, зокрема банківські кредити, 
інструменти фондового ринку (наприклад, облігації). 
Крім того, є досить потужний блок інструментів, що 
можуть використовуватись у сфері державних фінан-
сів для фінансування проектів сталого розвитку.

Замість ототожнення «зелених фінансів» з «фі-
нансовими інвестиціями» більш доречним видається 
прирівнювання їх до «фінансових потоків», оскільки 
фінансові потоки супроводжують всі операції інвес-
тиційного, кредитного характеру як у межах при-
ватного, так і державного фінансування, а також за 
умови змішаного фінансування, про що було зазна-
чено вище. Х. Харасом і Дж. Макартуром (Kharas H.,  
McArthur J.) надане таке визначення: «Фінансові пото-
ки – державні чи приватні – виділяються на фінансуван-
ня в те, що сприяє сталому розвитку, включаючи його 
економічні, соціальні та екологічні імперативи» [12].

Б
ільш повним, на наш погляд, є розуміння «зеле-
них фінансів» як сталої фінансової системи чи 
сталого фінансування: «стала фінансова систе-

ма це та, яка створює вартість та здійснює транзак-
ції фінансових активів таким чином, щоб формувати 
реальний добробут для обслуговування довгостро-
кових потреб інклюзивної економіки сталого розви-
тку» [13]. Водночас розглядати фінансову систему як 
таку, що створює вартість, не є доречним, оскільки  
з точки зору сутності фінансів вони виникають на рів-
ні розподілу та перерозподілу валового внутрішнього 
продукту, а самі не можуть створювати вартість. Але 
такий підхід обумовлений процесами фінансіалізації 
та формуванням відповідної теорії щодо можливості 
створення вартості при здійсненні фінансових опера-
цій. Більш ширшим є визначення «зелених фінансів» 
як фінансової системи, запропоноване експертною 
групою зі сталих фінансів Європейського Союзу [4]: 
«фінансова система, яка є стабільною і спрямованою 
на довгострокову освіту, вирішення економічних, 
соціальних, екологічних проблем, включаючи сталу 
зайнятість, пенсійне фінансування, технологічні ін-
новації, інфраструктуру, будівництво та пом'якшення 

наслідків зміни клімату».

У 
цілому, сутність фінансової системи досліджу-

валася в роботах багатьох як вітчизняних так 

і закордонних авторів. Найбільш популярним 

підходом у вітчизняних публікаціях є розуміння фі-

нансової системи як сукупності економічних від-

носин, що виникають у межах різних сфер і ланок. 

Визначення, що надають економісти, також узгоджу-

ється з визначенням фахівців фінансового права. Так, 

Нестеренко А. С. запропоновано визначення фінан-

сової системи України як «складної, відкритої, дина-

мічної, структурованої ієрархічної системи; доведе-

но, що сучасна фінансова система становить собою 

внутрішньообумовлену сукупність взаємопов’язаних 

і об’єднаних єдиною метою сфер, ланок та інститутів, 

кожна з яких представляє специфічну групу фінансо-

вих відносин, які опосередковують формування, роз-

поділ та організацію використання фондів грошових 

коштів держави, місцевого самоврядування, підпри-

ємств різних форм власності, фінансових інституцій» 

[14]. Досить цікавим є дослідження, проведене на пе-

ретині фінансової науки та науки фінансового права 

авторами Сухонос В., Чернадчук В. і Школьник І. [15], 

які зазначають, що фінансова система являє собою 

систему взаємовідносин між державними фінансами, 

фінансами суб’єктів господарювання та фінансами 

домогосподарств, що здійснюються через інститу-

ти та за допомогою інструментів фінансового ринку 

в умовах, що регламентуються чинним законодав-

ством у відповідних сферах. 

Дещо інший підхід, як правило, пропонують 

закордонні вчені, що обумовлено провідною роллю, 

яку відіграє саме фінансовий ринок та його інсти-

тути, оскільки, на відміну від вітчизняної практики 

(коли значна частка фінансових ресурсів зосеред-

жена у сфері державних фінансів і грошові потоки 

рухаються за межами фінансового ринку), у зарубіж-

ній практиці більша частка руху фінансових ресурсів  

(у тому числі й публічних фінансів) відбувається че-

рез фінансовий ринок з використанням відповід-

них фінансових інструментів. Так, зокрема Г. Шина-

зі зазначає, що «фінансова система – це сукупність 
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взаємопов’язаних елементів: інфраструктура (пра-
вова, платіжна, розрахункова, облікова), інститути 
(банки, фірми, що займаються операціями з цінними 
паперами, інституційні інвестори), ринки (фондова 
біржа, грошовий ринок і ринок похідних фінансових 
інструментів)» [16]. Такий самий підхід спостеріга-
ється і в матеріалах, викладених вище при розгляді 
підходів до розуміння дефініцій «зелена економіка» 
та «зелені фінанси». 

А
наліз цих підходів показує, що «зелене фінансу-
вання», як правило, визначається через об’єкт, 
який фінансується. Йдеться передусім про ін-

вестиції в «зелені технології», у розвиток «зелених під-
приємств», у створення умов для ведення природно-
го виробництва тощо. Водночас не береться до уваги 
бажаний чи очікуваний результат, а отже, якийсь чи 
то економічний, чи то екологічний, чи то соціальний 
ефект може бути отриманий у результаті вкладання 
коштів в об’єкти. Разом з тим «зелене фінансування» 
повинно бути зосереджене саме на тих результатах, 
які можуть бути отримані. Власне розрахунок можли-
вого ефекту та розрахунок необхідних обсягів фінан-
сування ускладнюється відсутністю чітко визначених 
критеріїв, які саме фінансові інструменти слід вважати 
«зеленими». На рис. 2 представлене авторське розу-
міння суб’єктно-об’єктної структури фінансової сис-
теми сталого розвитку («зелених фінансів»). 

Так, основні суб’єкти, що задіяні в системі цих 
відносин, поділені на дві групи – інвестори (ті, що здій-
снюють фінансування «зелених проектів») і реципієн-
ти (ті, хто потребують фінансових ресурсів для впро-
вадження еко-проектів). До інвесторів належать такі:

 державні інститути та органи місцевого са-
моврядування, які формують та застосовують 
цільові фонди з метою вирішення проблем 
забезпечення сталого розвитку, але, окрім 
суто фінансових програм, їх не менш важливе 
значення проявляється у створенні відповід-
ної законодавчої бази, а також у формуванні 
та імплементації ідеології щодо споживання 
якісної органічної продукції, екологічної пове-
дінки, зокрема щодо сортування сміття, енер-
гозбереження та ресурсозбереження, тощо;

 фінансові установи, у тому числі банки, стра-
хові компанії, інвестиційні фонди, лізингові 
компанії, кредитні спілки, які безпосередньо 
працюють з фінансовими інструментами, що 
застосовуються для фінансового забезпечен-
ня сталого розвитку та є відповідно об’єктами 
фінансової системи сталого розвитку;

 домогосподарства, які є не лише спожива-
чами екологічно безпечних технологій і то-
варів, у тому числі продуктів харчування, 
але і через формування попиту на відповідні 
товари, роботи чи послуги здатні змінювати 
структуру ринку на користь просування ідей 

сталого розвитку.

До реципієнтів фінансових ресурсів варто від-

нести: 

 суб’єктів господарювання, що впроваджують 

«зелені проекти» та, відповідно, потребують 

фінансування;

 домогосподарства, що застосовують «зелені» 

продукти чи технології, зокрема можуть пере-

ходити на використання інших джерел енергії 

та потребують для цього фінансових ресурсів, 

які, своєю чергою, можуть бути надані на пев-

них пільгових умовах, або ж якась їх частина 

може бути компенсована державою.

Об’єктами фінансової системи сталого розви-

тку є в цілому фінансові інструменти, найбільш роз-

повсюджені серед яких «зелені»: державні фонди, 

інвестиції, кредити, облігації, револьверні кредити, 

страхування, похідні цінні папери, що укладають-

ся на основі «зелених» фінансових інструментів та 

контрактів (опціони, ф’ючерси, форвардні контрак-

ти), тощо.

 

В
ажливого значення для розвитку фінансової 

системи сталого розвитку набувають державні 
регулятори, які формують фінансову політику 

в контексті сталого розвитку та які варто розподіли-

ти у дві групи: перша група – фінансові регулятори, 

діяльність яких має бути зосереджена на розробці та 

нормативному супроводженні операцій із «зеленими 

фінансовими інструментами» – Національний банк 

України (регулювання кредитних операцій), Націо-

нальна комісія по цінних паперах і фондовому ринку 

(регламентація операцій із «зеленими облігаціями» 

та похідними цінними паперами), Національна комі-

сія що здійснює державне регулюванню у сфері рин-

ків фінансових послуг (регулювання у сфері надання 

послуг «зеленого страхування»), Міністерство фінан-

сів України (у частині створення державних і місце-

вих цільових фондів забезпечення сталого розвитку); 

друга група – державні органи, що регулюють тех-

нологічні процеси та безпосередньо відповідають за 

екологічну та економічну складові сталого розвитку 

країни – Міністерство аграрної політики та продо-

вольства України (у частині стимулювання розвитку 

природного агровиробництва), Міністерство екології 

та природних ресурсів (Мінприроди України) та інші.

На наш погляд, розуміння «зелених фінансів» 

через фінансову систему є найбільш повним і може 

бути визначеним як сукупність економічних відно-

син між економічними агентами (державними інсти-

тутами, приватними інвесторами та фінансовими по-

середниками) на національному та наднаціональному 

рівнях, що виникають з приводу формування, вико-

ристання та регулювання фінансових інструментів  

з метою забезпечення сталого розвитку економіки 

та отримання економічного, екологічного та соціаль-

ного ефекту. На відміну від вищенаведених підходів 

такий підхід є більш системним і відповідає базовим 
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критеріям парадигми сталого розвитку як на націо-

нальному, так і на світовому рівні. 

ВИСНОВКИ

Отже, імплементація стратегії сталого розвитку 

обумовила появу нової дефініції – «зелені фінанси», 

у межах яких з’являються нові види фінансових ін-

струментів, які використовуються для фінансування 

«зелених проектів». Найбільш розповсюдженими є 

цільові «зелені кредити», «зелені облігації», державні 

«зелені фонди» та інші. Саме ці інструменти наразі не 

мають чітких характеристик, що уповільнює їх вико-

ристання та потребує проведення подальших дослі-

джень у цьому напрямі.                   
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