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Мета статті полягає у визначенні способів реалізації міжнародного кліматичного фінансування як інструменту
розвитку циркулярної та зеленої економіки в ЄС. Встановлено, що розвинені ринки зелених активів, у свою чергу,
можуть відіграти центральну роль у збільшенні попиту та пропозиції зелених цінних паперів, тим самим сприяючи
зниженню вартості фінансування в проєкти циркулярної економіки. Наглядові установи та монетарні органи мають
у своєму розпорядженні широкий спектр інструментів перерозподілу потоків ресурсів, що дозволяють безпосеред-
ньо втручатися у розподіл кредитів та збільшувати надходження ресурсів у сталі й циркулярні проєкти. До таких
інструментів підвищення кліматичного фінансування відносять: цільові лінії рефінансування, "межі" інвестиційного
портфеля, "стелю" процентної ставки,  яка компенсується державою/іншим актором, зацікавленим у реалізації про-
єкту, інші квазіфіскальні інструменти, які можуть бути застосовані для втручання в систему розподілу кредитів та
спрямування ресурсів у "зелені" сектори та галузі. Ефективність та доцільність більшості цих інструментів багато в
чому залежать від особливостей функціонування самої фінансової системи, а інтервенціоністська політика, яка істо-
рично поставала як форма "фінансових репресій", сумісна із побічними, спотворюючими її наслідки, ефектами і, по
суті, суперечить концепції нейтральності політики центральних банків стосовно різних сегментів економіки, а та-
кож концепції незалежності центральних банків. Це порушує питання про те, наскільки існуючі мандати центро-
банків відповідають задекларованим запитам на озеленення фінансової системи як запоруки забезпечення потреб в
кліматичному фінансуванні. Поширення принципів "зеленого" кількісного пом'якшення на всі операції на відкрито-
му ринку означає, що при втручанні на ринок міжбанківського кредитування центральний банк прийматиме як зас-
таву лише активи комерційного банку з невуглецевих галузей або "зелені" облігації. Цей підхід може бути пошире-
ний на весь ринок міжбанківського кредитування.

The purpose of the article is to determine the methods of implementation of international climate financing as a tool
for the development of circular and green economy in the EU. Transition risks arise in the process of adapting to a low-
carbon and circular economy. Changes in climate policy, technology or consumer preferences could lead to a revaluation
of a large number of assets across different sectors of the economy, increasing the cost of mitigating global warming,
which would impact household wealth and business profitability, creating risks for the financial sector and investors.
The transition to a low-carbon economy will lead to the creation of new technologies, products and services, impacting
the involvement of enterprises in value chains and changing business models. This will have an impact on financial products
and services provided by banks and insurance companies.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

Згідно положень Рамкової конвенції Орга-
нізації Об'єднаних Націй про зміну клімату [1]
(РКЗК ООН), кліматичне фінансування — це
загальний термін для фінансування інвестицій,
спрямованих на "…скорочення викидів та по-
кращення поглиначів парникових газів", а та-
кож спрямованих на зниження вразливості, а
також підтримку та підвищення стійкості лю-
дини та екологічні системи до негативних
наслідків зміни клімату". Цей термін охоплює
як державні, так і приватні джерела фінансу-
вання і часто використовується в контексті опи-
су руху фінансових ресурсів з розвинених країн
у країни, що розвиваються.

We allocate: (1) financing within the framework of obligations undertaken in accordance with international
agreements and regulated by rules agreed upon by the parties to these agreements; (2) financing implemented outside
the framework of international agreements and regulated by private arrangements; (3) financing through initiatives
undertaken by institutional investors that favor the development of climate finance; (4) efforts to mobilize institutional
investors in climate projects undertaken at the international and national levels. Action plans for financing sustainable
growth in the EU include achieving the following goals: (1) reorienting capital flows towards sustainable investments to
achieve sustainable and inclusive growth; (2) managing financial risks associated with climate change, resource depletion,
environmental degradation and social issues; (3) promoting transparent disclosure of information in the field of sustainable
development and a long-term orientation in financial and economic activities. There is no definition of green finance at
the global level, and green standards are under development. There are serious concerns among investors about
greenwashing by listed companies and issuers. Without generally accepted definitions and standards, investors face
obstacles in the pre-investment phase and during the investment process, which increases transaction costs. There remains
a gap between high-level commitment to ESG principles and their full implementation in investment practice. Many
investors and policymakers continue to view environmental issues as "moral" or "ethical" rather than recognizing the
financial and economic imperatives for developing green investments.

The process of forming climate finance has a long and difficult history, and if at the initial stages of development
climate finance was the financing by the governments of developed countries of climate projects implemented in developing
and their own countries, then currently the burden of climate finance rests on both developed and developing countries.
countries, and mobilizing private capital to combat climate change is an urgent challenge, recognizing that without large
amounts of long-term capital accumulated by institutional investors, it will be impossible to modernize existing
infrastructure and economies as quickly as necessary to mitigate climate change risks. States allocate funds for financing
through state programs, set carbon taxes and tariffs, and create financial institutions designed to finance climate projects.
Climate finance involves private financial institutions that prioritize loans and securities. Green finance can be ranked
by: (1) sources (private or public); (2) goals; (3) principles; (4) instruments (green bonds, green lending, index insurance,
green crowdfunding, ETFs -funds); (5) levels of decision-making.

Ключові слова: циркулярна економіка, зелений перехід, кліматичне фінансування, кліма-
тична політика, фінансова система, фінансова політика, фінансові інструменти, інвестиції,
бюджетне стимулювання, ЄС, стале фінансування.

Key words: circular economy, green transition, climate finance, climate policy, financial system,
financial policy, financial instruments, investment, budget stimulus, EU, sustainable finance.

Згідно із доповіддю Міжурядової групи ек-
спертів ООН зі змін клімату (МГЕЗК), фінан-
сування заходів щодо пом'якшення наслідків
зміни клімату для країн, що розвиваються, має
збільшуватися в чотири-сім разів на рік. Що
стосується фінансування адаптації до змін
клімату, щорічні оцінки витрат, на які посила-
ються експерти МГЕЗК, сильно різняться: від
14 до 411 млрд дол США до 2030 року. У "До-
повіді про прогалини в адаптації 2023" визна-
чено центральний діапазон від 215 до 387 млрд
дол США на рік [2]. Незалежна експертна гру-
па високого рівня (HLEG) з кліматичного
фінансування оцінює щорічні потреби в 1 трлн
дол США.

Кліматичний пакт Глазго 2021 року закли-
кає розвинуті країни щонайменше подвоїти до
2025 року колективне надання кліматичного
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фінансування для адаптації порівняно з рівня�
ми 2019 року [3]. Хоча збільшення міжнарод�
ного державного фінансування адаптації до
змін клімату сприятиме скороченню дефіциту
ресурсів у короткостроковій перспективі, ма�
лоймовірно, що таке збільшення саме собою
повністю скомпенсує дефіцит у фінансуванні.
Неефективність міжнародних трансфертів у
боротьбі зі зміною клімату частково пояс�
нюється фрагментацією допомоги та її низьким
ефектом масштабу. Іноземна допомога в основ�
ному грунтується на проєктах, тобто міжна�
родні трансферти складаються з безлічі малих
та середніх проєктів, що фінансуються різни�
ми донорами. Таке збільшення кількості проєк�
тів перешкоджає їхньому моніторингу та коор�
динації у загальнонаціональному масштабі.
Згідно з базою даних ОЕСР із фінансування
розвитку, пов'язаного із вирішенням проблем
клімату, з 2000 по 2021 рік 50% проєктів були
нижчими за 153,508 тис дол США, а 75%
проєктів у вартісному виразі не сягали вище
1 млн дол США [4].

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

У сучасній фаховій літературі широко дос�
ліджується роль урядів і центробанків у фінан�
суванні зеленого переходу, і цей процес нерідко

порівнюють із фінансуванням воєн, що відзна�
чено в працях К. Гудхарта і Р. Ластри [5], К. Ве�
лана, Дж. Ганьона, Дж. Кіргарда, Д.. Вілкокса,
К. Коллінз, К. Біло, Дж. Кріл, Е. Фор, П. Убера
і Г. Клейса [6], Р. Сімандана, К.В, Пона і Б. Гла�
вана [7]. Аналогія є зрозумілою, адже резуль�
тати імітаційного моделювання засвідчують
вкрай згубні наслідки глобального потепління
для економік більшості країн світу, на чому
наголошують В. Чала [8;9], Н. Резнікова [10—
16] і В. Панченко [17]. К.К. Єгер, Ф. Шютце,
С. Фюрст, Д. Мангалагіу, Ф. Майснер, Й. Міль�
ке, Г. Стейдл та С, Вольф [18] дослідили не лише
обмеження, які накладає кліматична політика
на моделі економічного зростання, але й наго�
лосили на інвестиційних можливостях цирку�
лярного переходу.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета статті полягає у визначенні способів

реалізації міжнародного кліматичного фінан�
сування як інструменту розвитку циркулярної
та зеленої економіки в ЄС.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

За даними Climate Policy Initiative [19], най�
більша частка кліматичного фінансування з
боку державних суб'єктів надходить від націо�

Рис. 1. Фрагментація джерел кліматичного фінансування у глобальних масштабах

Джерело: укладено автором.
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нальних фінансових інститутів розвитку чи на-
ціональних банків розвитку. Левова частка
кліматичного фінансування від національних
банків розвитку підпадає під визначення "бор-
гу ринкового рівня", тоді як фінансові потоки
від міжнародних кліматичних фондів містять
більший грантовий елемент, спрямований на
фінансування демонстраційних чи трансфор-
маційних проєктів із найвищим ризиком. Дані
про внутрішні державні витрати на кліматичні
ініціативи досить розрізнені та не є консолідо-
ваними (Рис. 1).

Мережа екологізації фінансової системи
(NGFS) — це глобальна мережа із 127 централь-
них банків і наглядових органів, які виступають
за розбудову більш сталої фінансової системи,
мета якої — проаналізувати наслідки зміни
клімату для фінансової системи та перенапра-
вити глобальні фінансові потоки, щоб забезпе-
чити низьковуглецеве економічне зростання.
Прикметно, що тоді, як Бундесбанк є одним із
засновників NGFS [20; 21], Федеральна резерв-
на система лише з часом приєдналася до неї,
створивши два внутрішніх комітети, спрямова-
них на вивчення цієї проблеми, адже, по суті,
ФРС є незалежною установою, яка під час кри-
зи надає пріоритет фінансовій стабільності над
іншими політичними цілями, а антиінфляційна
політика сама по собі несумісна з політикою
зеленої експансії.

З. Позар [22] і С. Мурау, А. Хаас та А. Гу-
тер-Санду [23] досліджували монетарну архі-
тектуру як середовище сприяння зеленому пе-
реходу. Вони аргументовано довели, що фінан-
сова система має не лише забезпечити "зелене
початкове розширення пропозиції грошей",
щоб, по суті, створити кредитні гроші, але й
ставати джерелом фінансових ресурсів на всьо-
му життєвому циклі. Вчені [23] запровадили
поняття "зелений фінансовий поділ праці" по
відношенню до різних гілок влади в США з тим,
аби продемонструвати потенційні та наявні
джерела кліматичного фінансування різних
типів державних та приватних фінансових ус-
танов у різні моменти часу. Автори проводять
різницю між "пожежними" балансами цент-
рального банку та казначейства та "робочими
конячками" державних інвестиційних агентств
та спонсорованих державою підприємств, а
також приватних установ, таких як комерційні
та тіньові банки. Вони припускають, що дер-
жавні інвестиційні "робочі конячки" найкраще
підходять для забезпечення початкового роз-
ширення балансу, за ними йдуть приватні бан-
ки та тіньові банки (хоча тут потрібна певна
обережність), тоді як "пожежні" центральні

банки повинні зосередитися на управлінні
фінансовою нестабільністю, пов'язаною із пе-
реходом до "зеленої" економіки.

З. Позар [22], досліджуючи американську
монетарну архітектуру, виокремлює такі її чо-
тири сегменти: (1) центральні банки; (2) ко-
мерційні банки; (3) небанківські фінансові ус-
танови (НБФУ); (4) фіскальна екосистема, яка
складається з казначейств і позабалансових
фіскальних агентств (OBFA), фірм, домогоспо-
дарств та інституційних інвесторів (як то
пенсійні фонди). Ці установи є або державни-
ми (наприклад, Казначейство), або приватни-
ми (наприклад, банки та НБФУ), або гібридни-
ми (наприклад, Федеральна резервна система
та багато OBFA), і пов'язані між собою через
інструменти, якими вони володіють як актива-
ми та зобов'язаннями (адже кожна установа
тримає різні кредитні інструменти, такі як де-
позити, позики чи облігації, як активи чи зобо-
в'язання на балансі). Кожен актив установи
повинен бути пасивом іншої установи. Деякі
установи мають ієрархічний зв'язок між собою.
Наприклад, центральні банки за ієрархічною
структурою знаходяться на вищій ланці за ко-
мерційні банки, які, у свою чергу, за ієрархіч-
ною структурою вище за НБФУ.

Ієрархічна структура зумовлена природою
платіжних систем, які потребують центральних
вузлів, через які організовуються платіжні по-
токи. Це вірно для банківських систем, які заз-
вичай мають центральний банк на вершині, і
комерційні банки та НБФУ, які займають рівні
нижче. Для кожної установи можна вирізняти:
(1) фактичні активи та зобов'язання (фактичні
інструменти — це інструменти, які можна ви-
міряти в кожен момент часу; активи — це
фінансові та/або фізичні (інфраструктурні об-
'єкти; об'єкти нерухомості) інструменти, які га-
рантують/обіцяють майбутній приплив грошо-
вих коштів; пасиви — це зобов'язання щодо
майбутнього відтоку грошових коштів; різни-
ця між фактичними активами та фактичними
зобов'язаннями є власним капіталом установи);
(2) умовні активи та зобов'язання. Під час кри-
зи, яка визначається як ендогенне скорочення
кредитних ресурсів грошової системи, умовні
інструменти можуть трансформуватися у фак-
тичні, щоб компенсувати втрату активів та мо-
жуть приймати приховану чи явну форми —
"страхування" ліквідності (умовні зобов'язан-
ня страхової установи та умовні активи заст-
рахованих установ), платоспроможності або
капіталу (їх також можна називати "гарантія-
ми" або "запобіжними механізмами"). Система
організована навколо передачі державних, при-
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ватних і гібридних кредитних інструментів
("IOUs"), які випускаються як зобов'язання ус-
танов вищого рангу, що набувають форми гро-
шових активів установ нижчого рангу. НБФУ
випускають інструменти, які в деяких аспектах
функціонують як субститути депозитів і мо-
жуть бути названі "тіньовими грошима" (акції
фондів грошового ринку (MMF); зобов'язання
зворотного викупу (договори РЕПО) та ко-
мерційні папери, забезпечені активами (ABCP),
які можуть зберігатися домогосподарствами,
компаніями або іншими НБФУ [22]. Визначаль-
ною особливістю різних типів грошей є те, що
вони мають стабільну ціну по відношенню один
до одного.

Створення кредитних грошей відбувається
за логікою "обміну боргових зобов'язань" між
інститутами різного рівня ієрархічності, що
описує повністю самореференційну систему, в
якій не існує "зовнішніх" грошей, і створення
грошей є повністю ендогенним для цієї систе-
ми [22]. Гроші центрального банку можна тлу-
мачити як "державні гроші", які також мають
кредитний характер і створюються паралель-
но із грошовими ресурсами приватних банків.
Нарешті, кожна установа має певний простір
еластичності. Будь-який баланс можна певною
мірою розширити шляхом створення нових
кредитних інструментів, що вимагає одночас-
ного розширення як активів, так і пасивів під
час взаємодії з іншими контрагентами.

Простір еластичності описує ступінь, до
якого можливе таке розширення індивідуаль-
ного балансу, і, отже, здатність робити внесок
у створення кредитних грошей і надання ново-
го фінансування, в тому числі, для впроваджен-
ня циркулярних бізнес-моделей в умовах реа-
лізації зеленого, циркулярного тта енергетич-
ного переходів [24; 25].

Простір еластичності балансу визначаєть-
ся трьома факторами:

(1) бажання та здатність інших установ в
архітектурі виступати в якості контрагента для
розширення балансу та підтримання такого
рівня розширення змінюється залежно від
фінансового циклу, але також може визнача-
тися рішеннями про розподіл капіталу, пов'я-
заними з питаннями влади чи іншими ідейними/
ідеологічними міркуваннями;

(2) ступінь готовності ієрархічно вищих
інститутів, зокрема центрального банку та каз-
начейства, надавати іншим учасникам монетар-
ної архітектури екстрені ресурси під час кризи
("ковідні" виплати);

(3) існуючими застереженнями, що випли-
вають із банківського нагляду (наприклад, ко-

мерційні банки підпадають під дію банківсько-
го регулювання, яке включає такі правила, як
норми резервування або буфери капіталу, і за-
безпечується за допомогою нагляду, тоді як
НБФУ стикаються з набагато м'якшими фор-
мами регулювання та нагляду). Діяльність цен-
тральних банків "регулюється" за допомогою
положень, пов'язаних з їхніми повноваження-
ми, рівнем інституційної незалежності та сис-
темою забезпечення, яка визначає активи, які
їм дозволено купувати.

Активізація приватного капіталу зазвичай
потребує переорієнтації інституційної структу-
ри та механізму функціонування національної
(внутрішньої) та глобальної фінансової систе-
ми [26]. Монетарні стимули (інструменти гро-
шово-кредитної політики) передбачають вклю-
чення зелених кредитів (зелені фінансові об-
лігації, зелені корпоративні кредити з рейтин-
гом AA+ або AA та високоякісні зелені креди-
ти) до регулярних макропруденційних оцінок.
Щодо податкових стимулів, використовують
систему субсидій, кредитні гарантії (як то ком-
пенсація кредиторам до 50 відсотків умовної
суми зелених кредитів у разі дефолту) та ком-
пенсацію ризиків інвесторам зелених кредитів
та зелених облігацій.

"Зелене кількісне пом'якшення" (англ. Green
QE) передбачає пряму взаємодію між централь-
ним банком і домогосподарствами або фірма-
ми, які отримуватимуть гроші центрального
банку для інвестування в основний капітал. Такі
операції поступово набувають важливого зна-
чення у монетарній архітектурі США та країн
ЄС, що дозволяє нам ідентифікувати їх як ок-
ремий випадок фінансового неопротекціоніз-
му [27].

Поширення принципів "зеленого" кількіс-
ного пом'якшення на всі операції на відкрито-
му ринку означає, що при втручанні на ринок
міжбанківського кредитування центральний
банк прийматиме як заставу лише активи ко-
мерційного банку з невуглецевих галузей або
"зелені" облігації. Цей підхід може бути поши-
рений на весь ринок міжбанківського кредиту-
вання: коли комерційні банки кредитують один
одного, вони приймають як заставу лише зелені
активи. Стандартне кількісне зелене пом'як-
шення у всій фінансовій системі забезпечить
ліквідність і стабільний попит на зелені об-
лігації. Оскільки зелені активи стануть безпеч-
нішими за "коричневі активи", інвестори шука-
тимуть зелені активи як форму безпечних інве-
стицій. Зрештою, центральний банк може вий-
ти на ринок зелених облігацій та підвищити
його ліквідність.
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На практиці уряди країн, що розвиваються,
вдаються до використання політики примусо-
вого перерозподілу кредитів у пріоритетні сек-
тори, у тому числі, у "зелені" галузі: Централь-
ний банк Бангладеш запровадив кілька програм
виділення "зелених" кредитів, таких як пільго-
ве рефінансування "зелених" позик, з метою
посилення кредитування комерційних банків
для сталого інвестування; Народний банк Ки-
таю відіграє центральну роль у фінансуванні
зелених і циркулярних ініціатив приватного
сектору, а зелене фінансування включено ним
до його макропруденційної політики; Резерв-
ний банк Індії продовжує підтримувати програ-
му кредитування пріоритетних секторів (PSL),
запроваджену ще у 1940-х роках, згідно з якою
комерційні банки зобов'язані перерозподіляти
відсоток свого кредитного портфеля відповід-
но до економічних пріоритетів центрального
банку, в числі яких — сприяння енергетичному
переходу і розвитку відновлюваних джерел
енергії [28].

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ

НАПРЯМІ
Ефективні ринки зелених активів мають

першорядне значення при підході "знизу вго-
ру", який передбачає, що саме ринки відіграва-
тимуть центральну роль у фінансуванні пере-
ходу до низьковуглецевої економіки, що вклю-
чає створення нових класів активів. Глибокі,
ліквідні та більш розвинені ринки зелених ак-
тивів, у свою чергу, можуть відіграти централь-
ну роль у збільшенні попиту та пропозиції зе-
лених цінних паперів, тим самим сприяючи зни-
женню вартості фінансування в проєкти цир-
кулярної економіки. Наглядові установи та
монетарні органи мають у своєму розпоряд-
женні широкий спектр інструментів перерозпо-
ділу потоків ресурсів, що дозволяють безпосе-
редньо втручатися у розподіл кредитів та
збільшувати надходження ресурсів у сталі й
циркулярні проєкти. До таких інструментів
підвищення кліматичного фінансування відно-
сять: цільові лінії рефінансування, "межі" інве-
стиційного портфеля, "стелю" процентної став-
ки, яка компенсується державою/іншим акто-
ром, зацікавленим у реалізації проєкту, інші
квазіфіскальні інструменти, які можуть бути
застосовані для втручання в систему розподі-
лу кредитів та спрямування ресурсів у "зелені"
сектори та галузі. Ефективність та доцільність
більшості цих інструментів багато в чому зале-
жать від особливостей функціонування самої
фінансової системи, а інтервенціоністська по-

літика, яка історично поставала як форма
"фінансових репресій", сумісна із побічними,
спотворюючими її наслідки, ефектами і, по суті,
суперечить концепції нейтральності політики
центральних банків стосовно різних сегментів
економіки, а також концепції незалежності
центральних банків. Це порушує питання про
те, наскільки існуючі мандати центробанків
відповідають задекларованим запитам на озе-
ленення фінансової системи як запоруки забез-
печення потреб в кліматичному фінансуванні.
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