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Анотація. Показано, що ринок фінансових інструментів для сталого фі-
нансування має колосальний потенціал зростання. Українські банки до-
тримуються пасивної стратегії у цій сфері, яка на відміну від активної 
стратегії відводить фінансовим установам роль агента в здійсненні 
державних або міжнародних програм. Поки що “зелене” фінансування на 
державному рівні розглядається як синонім сталого фінансування. Серед 
напрямів останнього домінує кредитування проєктів енергоефектив-
ності для підприємств і домогосподарств. Банки з місцевим капіталом і 
особливо державні втрачають можливості доступу до оптових ринків за-
позичень. Залежність багатьох вітчизняних банків від цільових коштів 
міжнародних кредиторів щодо розвитку сталого фінансування послаблює 
національну фінансову безпеку за відсутності масштабних національних 
програм. Доречно на урядовому рівні розробити програму активізації ста-
лого фінансування з акцентом на “зеленому” та соціальному ефектах та 
реалізації через держбанки. Таке фінансування не повинне поглиблювати 
структурних диспропорцій унаслідок згортання кредитування галузей, в 
яких накопичені проблеми з дотриманням стандартів екології, соціальних 
норм та корпоративного управління. Національний банк як регулятор та 
орган нагляду здатний виступити в  ролі каталізатора процесів розро-
блення концепції сталого фінансування в Україні, відповідних стандартів, 
які будуть гармонізовані з таксономією ЄС. 

К л ю ч о в і  с л о в а :  комерційні банки, регулювання банків, центральний 
банк, стале фінансування, сталий розвиток, банківський сектор, креди-
тування.

Рис. 1. Табл. 1. Літ. 33.
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THE ROLE OF COMMERCIAL BANKS IN SUSTAINABLE FINANCE
Abstract. Th e market for fi nancial instruments for sustainable fi nance has Abstract. 
Th e market for fi nancial instruments for sustainable fi nance has enormous growth 
potential. So far, Ukrainian banks adhere to a passive strategy in sustainable 
fi nancing, which, in contrast to the active strategy, assigns banks the role of an agent 
in the implementation of national or international programs. Moreover, ‘green’ 
fi nancing at the state level is seen as synonymous with sustainable fi nance. Lending 
to energy effi  ciency projects for businesses and households dominates among all 
areas of sustainable fi nancing. Banks with local capital and especially state-owned 
banks are losing access to wholesale borrowing markets. Th e dependence of many 
Ukrainian banks on the target funds of international lenders for the development 
of sustainable fi nancing weakens national fi nancial security in the absence of large-
scale national programs. It is expedient at the level of the Government of Ukraine 
to develop a program to intensify sustainable fi nancing, with an emphasis on green 
and social impact and implementation through state banks. Sustainable fi nancing 
should not exacerbate structural imbalances due to the curtailment of lending 
to sectors that have accumulated problems with adherence to environmental 
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standards, social norms and corporate governance. Th e National Bank as a regulator 
and supervisor is able to act as a catalyst for the development of sustainable fi nance 
in Ukraine, with adoption of relevant standards harmonised with EU taxonomy. 

K e y w o r d s :  commercial banks, bank regulation, central bank, sustainable 
fi nance, sustainable development, banking sector, lending.
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Аннотация. Показано, что рынок финансовых инструментов для устой-
чивого финансирования имеет колоссальный потенциал роста. Украинские 
банки придерживаются пассивной стратегии в данной сфере, которая в 
отличие от активной стратегии отводит финансовым учреждениям роль 
агента в осуществлении государственных или международных программ. 
Пока “зеленое” финансирование на государственном уровне рассматрива-
ется как синоним устойчивого финансирования. Среди направлений по-
следнего доминирует кредитование проектов энергоэффективности для 
предприятий и домохозяйств. Банки с местным капиталом и особенно госу-
дарственные теряют возможности доступа к оптовым рынкам заимство-
ваний. Зависимость многих отечественных банков от целевых средств 
международных кредиторов по развитию устойчивого финансирования ос-
лабляет национальную финансовую безопасность при отсутствии масш-
табных национальных программ. Уместно на правительственном уровне 
разработать программу активизации устойчивого финансирования с ак-
центом на “зеленом” и социальном эффектах и реализации через госбанки. 
Такое финансирование не должно углублять структурные диспропорции 
вследствие свертывания кредитования отраслей, в которых накоплены 
проблемы с соблюдением стандартов экологии, социальных норм и корпо-
ративного управления. Национальный банк как регулятор и орган надзора 
способен выступить в роли катализатора процессов разработки концеп-
ции устойчивого финансирования в Украине, соответствующих стандар-
тов, которые будут гармонизированы с таксономией ЕС.

К л ю ч е в ы е  с л о в а :  коммерческие банки, регулирование банков, цен-
тральный банк, устойчивое финансирование, устойчивое развитие, бан-
ковский сектор, кредитование.

Пандемія COVID-19 збільшила потреби у фінансуванні та ускладнила 
сам процес. Стале фінансування передбачає прийняття інвестиційних рі-
шень, які враховують не тільки фінансові прибутки, а й екологічні, соціальні 
наслідки і дотримання належного корпоративного управління. Сам термін 
“стале фінансування” (або “сталі фінанси”, “стійкі фінанси”) часто вико-
ристовується як взаємозамінний із “зеленими фінансами”, оскільки основ-
на увага приділяється саме екології, змінам клімату. Ускладнює розуміння 
цього феномену відсутність найбільш відповідного за змістом визначення 
українською мовою, оскільки англійський термін sustainable може перекла-
датись як сталий або стійкий, а fi nance – як фінанси чи фінансування. При 
цьому “стале” може хибно сприйматись як застійне, тобто стримування роз-
витку. Також поняття “governance” набагато ширше за механізм управління 
компанією, і “корпоративне управління” не стосується лише корпорацій, а 
більше відповідає “організаційному устрою”. 
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Експерти Міжнародного валютного фонду визнали, що пандемія 
COVID-19 та наступна рецесія підштовхнули мільйони людей до крайньої 
бідності та скоротили урядові ресурси, доступні для витрат на досягнення 
Цілей сталого розвитку Організації Об’єднаних Націй (далі – ЦСР). Дослід-
ники підрахували, що в середньому державний і приватний сектори разом 
повинні будуть витрачати додатково 14 % ВВП щороку у 2021–2030 рр. для 
виконання ЦСР [1]. Банки відіграють у цьому процесі важливу роль як ін-
вестори та посередники. Водночас методологічна й нормативна база явно 
відстає від потреб практики. Термінологія, використовувана у сфері сталого 
фінансування, перебуває у стані формування таксономії, оскільки загально-
прийнятих стандартних визначень небагато, а різні країни та організації за-
стосовують одні й ті самі терміни, щоб позначати різні речі, або називають 
однакові явища по-різному. 

Європейська комісія описує стійке фінансування як “фінанси для під-
тримки економічного зростання, зменшуючи тиск на навколишнє середови-
ще та враховуючи соціальні та управлінські аспекти” [2], такі як нерівність, 
права людини, корпоративне управління. При цьому наводяться кілька та-
ких прикладів екологічних міркувань, як пом’якшення та адаптація кліма-
ту, збереження біорізноманіття та безвідходна економіка. На наш погляд, 
доречно визначати поняття “стале фінансування” як процес та фінансовий 
продукт (інструмент), що інтегрує екологічні, соціальні та управлінські мір-
кування (англ. environmental, social and governance, ESG) не тільки у кре-
дитно-інвестиційні рішення, а й у модель бізнесу інвестора (комерційно-
го банку) заради створення більшої цінності для всіх зацікавлених сторін, 
включаючи клієнтів, акціонерів, кредиторів, широкі кола громадськості. 
Можна стверджувати, що стале фінансування виникає як симбіоз концепції 
відповідального кредитування, котре охоплює екологічність, та соціальної 
відповідальності бізнесу. 

У вітчизняній науці досі не сформувався новий напрям дослідження цієї  
тематики, а наявні економічні публікації концентруються на “зеленому” або 
“кліматичному” фінансуванні чи соціальній відповідальності бізнесу банків. 
Слід згадати монографію Т. В. Кожухової, яка розвинула понятійний апарат 
дослідження фінансування сталого розвитку, класифікувала фінансові ресур-
си, задіяні в цій сфері [3]. В Україні методологічні аспекти сталого розвит-
ку в умовах фінансової глобалізації розробляють О. Г. Білорус, В. І. Власов, 
Т. І. Єфименко, С. С. Гасанов, І. Г. Ханін [4–12] та ін. С. В. Бартош, Л. Г. Ло-
вінська, Я. В. Олійник, М. В. Кучерява та ін. досліджують напрями реалізації 
Цілей сталого розвитку в умовах децентралізації та впровадження нефінансо-
вої звітності компаній [13; 14]. Світовий досвід емісії боргових інструментів 
сталого фінансування розглянуто О. О. Любічем та А. О. Свистуном [15].

Разом із тим недостатньо досліджена тематика таксономії сталого фі-
нансування. Відповідно, нормативно-правова база в частині формулювання 
критеріїв, стандартів, політик, розкриття інформації в Україні практично не 
сформована.  

У зарубіжних дослідженнях проблематика “сталого фінансування” вже 
постала на порядку денному в дослідженнях міжнародних організацій [16], 
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органів регулювання [17], рейтингових агентств [18] й асоціацій професій-
них учасників фінансового ринку [19; 20]. Єврокомісія опублікувала стра-
тегію фінансування переходу до сталої економіки в липні 2021 р. [21]. Вона 
спирається на попередні ініціативи щодо фінансування сталого зростання. 

Банки є ключовими провідниками сталого фінансування, особливо у та-
ких економіках, як українська. Навіть якщо великі підприємства безпосе-
редньо акумулюють ресурси для своїх проєктів сталого розвитку (шляхом 
емісії облігацій, залучення венчурного капіталу або краудфандингу), банки 
часто виступають у ролі організаторів емісій, радників, розрахункових та 
платіжних контрагентів. 

У світі, як правило, міжнародні та національні банки розвитку фінансу-
ють підтримку сталого розвитку, зокрема банки кліматичного фінансування, 
котрі працюють через комерційні банки-агенти. Центральні банки й органи 
регулювання покликані заохочувати банки до сталих інвестицій за допо-
могою рекомендацій та нормативних актів. Національні уряди визначають 
розмір державного сталого фінансування та надають інституційну підтрим-
ку, включно з податковими пільгами, державно-приватним партнерством і 
створенням спеціальних фондів цільового призначення (для подолання бід-
ності та соціальної нерівності, енергозбереження). 

Комерційні банки вдаються до двох основних типів інструментів стало-
го фінансування – інвестиції в капітал та боргове фінансування (придбання 
облігацій та надання кредитів). У свою чергу, банки також здатні залучати 
три види ресурсів: тематичні облігації (“зелені”, соціальні, сталі), цільові кре-
дити (зазвичай міжнародних кредитних організацій) та прямі вкладення в 
капітал (субординовані кредити, підписка на акції або конвертація боргу 
в капітал). Як показано на рисунку, цей набір практично дзеркальний, але 
особливість у тому, що конкретний банк може виступати лише в ролі креди-
тора/інвестора, не залучаючи спеціальних ресурсів, тобто спираючись на 
власний капітал, кошти клієнтів і запозичення на ринку, або агента (обслу-
говуючи конкретну кредитну програму уряду / міжнародної кредитної орга-
нізації, або емітента зобов’язань для цільового розміщення.  

Тематичні облігації 

Цільові кредити

Акції з декларацією 
сталого фінансування

Тематичні облігації 

Цільові кредити

Акції з декларацією 
сталого фінансування

Розміщення 
ресурсів

Залучення 
ресурсів

Комерційні 
банки{ {

Рисунок. Інструменти сталого фінансування
С к л а д е н о  автором

На практиці конкретний банк може виконувати одразу всі ці функції, 
коли реалізує різні кредитно-інвестиційні програми. Наприклад, емісія “зе-
лених” облігацій дає змогу профінансувати лише певну частину вкладень у 
проєкти альтернативної енергетики, енергозбереження, скорочення та пе-
реробку відходів і обмеження шкідливих викидів, зменшення споживання 
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природних ресурсів, органічне землеробство, відновлення лісів, крапельне 
зрошування та іригація. Це пов’язано з тим, що для таких фінансових рин-
ків, як український, строк погашення облігацій буде меншим, ніж термін 
кредиту. 

Для довгострокових кредитів міжнародних організацій ситуація дещо 
інша: якщо кошти залучені в іноземній валюті, то фактично банк може роз-
міщувати їх у валютні свопи з іншими комерційними банками та централь-
ним банком або кредитувати підприємства-експортери, які мають валютну 
виручку. Тоді інші ресурси в національній валюті спрямовуються на фінан-
сування місцевих проєктів, і кількісна вимога щодо використання коштів 
програм виконується.

Доцільно розглядати пасивну й активну стратегію банку в сталому фі-
нансуванні: пасивна полягає в реалізації певних програм (міжнародних або 
державних), а активна – у залученні ресурсів шляхом емісії боргових зо-
бов’язань та реалізації власних програм із фінансування сталого розвитку. 
Активна стратегія передбачає отримання рейтингу сталого фінансування 
або принаймні визнання власного фінансового продукту як “сталого” не-
залежним оцінювачем. Також для підтримки зазначеного рейтингу та/або 
підтвердження “сталості” інструменту банк зобов’язаний публікувати звіт-
ність, яка достовірно і переконливо розкриває використання коштів згідно 
з проголошеними цілями. Для пасивної стратегії характерна лише вимога 
звітування перед кредитором. В обох випадках банк повинен мати власну 
ESG-політику, дотримуватися екології операційної діяльності, соціальних 
стандартів і передової практики корпоративного управління. 

У межах цієї публікації ми розглянемо досягнутий прогрес світової 
спільноти щодо таксономії. Слід зауважити, що “мода” на сталі фінанси при-
звела до виникнення фальсифікацій з боку суб’єктів інвестицій, коли заради 
залучення ресурсів банки, інвестиційні фонди та компанії декларують спря-
мування бізнесу на досягнення ЦСР.

Регулювання таксономії встановлює певний порядок, спільні норми для 
класифікації сталої економічної діяльності. Це дає можливість, по-перше, 
забезпечити прозорість для інвесторів, котрі прагнуть розуміти очікуваний 
вплив власних інвестицій на суспільство; по-друге, запобігти маніпуля ціям 
із боку отримувачів коштів для введення в оману інвесторів/кредиторів 
шляхом оприлюднення недостовірної чи приховування інформації; по-тре-
тє, дисциплінувати рейтингові агентства, визначивши критерії, за якими 
фінансовий продукт чи діяльність можна охарактеризувати як “стійкі” (або 
“сталі”). Відсутність стандартів послаблювала конкурентні переваги євро-
пейських компаній, що залучали ресурси.  

Нова стратегія сталого фінансування країн – членів ЄС спрямована на 
підтримку фінансування переходу до сталої економіки, пропонуючи дії в 
чотирьох сферах: перехідне фінансування (transition fi nance), включення 
(inclusiveness), стійкість (resilience) та внесення фінансової системи і глобаль-
ні амбіції (global ambition). Усі ці складові розмиті й потребують тлумачення 
та спільного розуміння учасників ринку. Наприклад, термін “перехідний” ви-
користовується для характеристики економіки, конкретної галузі, портфеля 
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інвестицій, бізнесу або установи [22]. Натомість таксономія ЄС зосереджена 
на окремих видах економічної діяльності. Успіх переходу від наявного стану 
до бажаного зазвичай оцінюється якісним поліпшенням індикаторів.

Регулювання встановлює основу для таксономії ЄС, визначаючи загаль-
ні умови, яким має відповідати економічна діяльність, щоб кваліфікуватись 
як екологічно стійка, зокрема шість екологічних цілей [23]:

1) пом’якшення зміни клімату;
2) адаптація до зміни клімату;
3) стійке використання та охорона водних і морських ресурсів;
4) перехід до безвідходної економіки;
5) запобігання забрудненню та боротьба з ним;
6) охорона й відновлення біорізноманіття та екосистем.
Регламент щодо розкриття інформації про стале фінансування 

(Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR), який був уведений у 2019 р. 
та набрав чинності у березні 2021 р. [24], є частиною нової фази розвитку ре-
гулювання фінансового ринку, спрямованого на побудову сталої економіки. 
Мета цих законодавчих зусиль – заохотити фінансовий сектор підтримува-
ти сталу діяльність та згортати інвестиції у проєкти та галузі, які завдають 
шкоду екології, соціальним та корпоративно-управлінським стандартам. 
SFDR зосереджується на розкритті інформації: інвестори краще зрозуміють 
навколишнє середовище завдяки підвищенню прозорості, що стимулювати-
ме їх спрямовувати капітал у діяльність, яка є менш шкідливою та потенцій-
но навіть позитивною. SFDR поширюється на три категорії учасників фінан-
сового ринку: 

 фінансових консультантів, котрі надають поради щодо інвестиційних 
продуктів;

 виробників і продавців фінансових продуктів;
 провайдерів послуг з управління портфелем. 

Комерційні банки здатні виступати в усіх трьох іпостасях одночасно. 
На банки в країнах, що не входять до складу ЄС, SFDR впливатиме опо-

середковано через дочірні структури. Таким чином, прийняття цього рег-
ламенту материнськими банками з ЄС, які представлені в Україні (Франції, 
Німеччини, Нідерландів, Угорщини, Польщі), буде поширено й на вітчизняні 
фінансові установи.  

Стаття 8 SFDR вносить зміни до нефінансової звітності, а саме розкрит-
тя інформації про те, наскільки продукція установ є екологічно стійкою. 

У березні 2021 р. Європейська банківська адміністрація (консолідований 
орган нагляду в Євросоюзі) оголосила, що кредитні установи ЄС із чисельні-
стю персоналу понад 500 осіб повинні запровадити розрахунок коефіцієнта 
“зелених” активів (Green Asset Ratio, GAR), аби показати, наскільки їхня фі-
нансова діяльність пов’язана з екологічно стійкою діяльністю [17]. Фіналь-
ний варіант правил, оголошений Єврокомісією 6 липня 2021 р., набуває чин-
ності у 2022 р. і надає банкам час на запровадження звітності до 2024 р.

GAR буде співвідношенням (1) позик та цінних паперів банку, що відпові-
дають екологічній таксономії ЄС (у тому числі європейських “зелених” облі-
гацій), до (2) суми всіх експозицій в активах. Торгові активи буде виключено 
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як з чисельника, так і зі знаменника. Також знаменник GAR включатиме види 
активів, які входять до чисельника: позики галузям, що ще не підпадають під 
сфери таксономії, позики малому та середньому бізнесу й експозиції вкла-
день у країни, що не є членами ЄС. Деривативи хеджування та міжбанківські 
позики на вимогу також будуть частиною знаменника. Як зазначає у своєму 
коментарі агентство Fitch, це поставить у невигідне становище банки з висо-
кою часткою корпоративних кредитів або кредитів та інвестицій у державах, 
що не є членами ЄС [18]. У середньостроковій перспективі показник GAR 
змусить банки перейти до “зелених” активів та скоротити фінансування так 
званих коричневих активів (які завдають шкоду екології). Існує загроза, що 
банки з нижчим значенням GAR, ніж у однорідній вибірці (країни), стануть 
непривабливими для інвесторів. До розрахунку цього показника додавати-
меться розрахунок “запасу” (залишкові суми вкладень  та залучень) і “потоків” 
(надання кредитів, нові інвестиції та залучення коштів), аби інвестори мог-
ли уявити траєкторію банку. Дуже детальний коментар щодо порядку розра-
хунку такого коефіцієнта підготували аналітики ING-холдингу [25]. На наш 
погляд, небажаним наслідком такого індикатора може бути посилення галу-
зевих диспропорцій в економіці, коли недостатньо “зелені” або “коричневі” 
галузі, проєкти, підприємства будуть обмежені в доступі до ресурсів. Також 
зауважимо, що в цій таксономії всі напрями сталого фінансування звужують-
ся до екологічного. 

Тому закономірно, що наступним кроком стандартизації в ЄС буде соціальна 
таксономія, базову версію якої розроблено експертами Платформи Єврокомісії 
для сталого фінансування (Platform for Sustainable Finance) [26]. Сформульова-
ні завдання для цієї робочої групи дають змогу чітко уявити зміст соціальної 
таксономії: опис положень, потрібних для розширення сфери застосування 
Регламенту таксономії за межі екологічно стійкої економічної діяльності, щоб 
охопити інші ЦСР, зокрема соціальні; визначення соціальних цілей, пов’язаних 
із питаннями праці, здоров’ям, правами людини, рівністю та недискримінацією; 
запропонувати підходи до розроблення суттєвих критеріїв внеску та до того, як 
не завдати істотної шкоди; розглянути інші ЦСР, котрі можна охопити, у тому 
числі цілі, пов’язані з діловою етикою, корпоративним управлінням, боротьбою 
з хабарництвом або питаннями належної сплати податків; загальний взаємо-
зв’язок між соціальною й екологічною таксономіями, включно з потенцій-
ними збігами; способи пов’язати соціальну таксономію з іншим відповідним 
законодавством ЄС, включно з Директивою про звітність про корпоративну 
стійкість (Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD) і SFDR.

Експертна група визначила чотири основні відмінності між соціальною 
та екологічною таксономією.

1. Економічна діяльність, така як створення робочих місць, за своєю 
суттю є суспільним благом. Соціальна систематика має розрізняти ці 
властиві та додаткові соціальні переваги, такі як покращання доступу 
до якісної медичної допомоги або забезпечення гідної праці.

2. Екологічні цілі та критерії можуть ґрунтуватися на наукових принци-
пах, але соціальна систематика може базуватися на авторитетних між-
народних стандартах, таких як Загальна декларація прав людини.
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3. Екологічна таксономія пов’язує критерії з економічною діяльністю. 
Однак окремі соціальні аспекти, такі як колективні договори чи про-
зорість оподаткування, не можуть бути пов’язані з такою діяльністю, а 
скоріше обумовлюються суб’єктом господарювання.

4. Для певних соціальних тем розроблення значущих кількісних крите-
ріїв може бути складнішим.

Запропонована структура соціальної таксономії буде як вертикальною, 
так і горизонтальною, тобто закладається матричний підхід. Вертикальний 
вимір зосереджений на продуктах та послугах для основних потреб людини 
та базової інфраструктури. З цієї точки зору економічну діяльність, яка ро-
бить ці продукти та послуги більш доступними, не завдаючи шкоди зусил-
лям для досягнення інших соціальних цілей, можна вважати соціальною. 
Горизонтальний вимір ураховує дію на різні групи зацікавлених сторін, на 
котрих впливає економічна діяльність, – працівники, споживачі та грома-
ди. Горизонтальні цілі, ймовірно, включатимуть поєднання критеріїв на 
рівні суб’єктів господарювання та діяльності, що мають вирішальне значен-
ня для забезпечення поваги та підтримки прав людини в рамках соціальної 
таксономії.

Стале корпоративне управління розглядається як установлення рамки 
для екологічної та соціальної стійкості в економічних суб’єктах. У цій сфері 
акцент робиться на таких проблемних питаннях, як хабарництво, оподатку-
вання й лобіювання.

Соціальна таксономія пов’язана з емісією соціальних бондів, або облі-
гацій соціального впливу. Цей інструмент було розроблено як напрям ста-
лих інвестицій, і ринок для нього постійно зростає. Ці “облігації соціально-
го впливу” визначаються як “інноваційний механізм фінансування, в якому 
уряди чи уповноважені особи укладають угоди з постачальниками соціаль-
них послуг, такими як соціальні підприємства чи неприбуткові організації та 
інвестори, для досягнення заздалегідь визначених соціальних результатів” 
[27]. На практиці це означає, що вказані облігації пов’язують фінансову при-
бутковість із соціальними результатами, наприклад, скорочення кількості 
безхатніх осіб у певній місцевості шляхом надання їм житла. Дохідність та-
ких інвестицій зростає, якщо ці соціальні результати реалізуються, а знижу-
ється, коли їх немає.

Другим аспектом є визнання соціального впливу (ефекту) в сталих ін-
вестиціях. Інвестори несуть ризик інвестицій, пов’язаний з порушенням со-
ціальних норм у результаті реалізації проєктів. Такими можуть бути пору-
шення, які у разі матеріалізації здатні спричинити втрату частини активів, 
прибутків або погіршення репутації самого інвестора. Як приклади наво-
дять такі: дотримання трудових норм, виконання вимог безпеки й охорони 
здоров’я на роботі, забезпечення відповідної винагороди та справедливих 
умов праці, різноманітності роботи та надання можливостей навчання і роз-
витку, повага до прав профспілок та свободи зібрань, гарантування належ-
ної безпеки продукції

Як і у випадку “зелених” інвестицій, відсутність чіткого визначення сут-
тєвих характеристик соціальних інвестицій гальмує їх розвиток та потен-
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ційний внесок у вирішення соціальних проблем. Інвестори визнають соці-
альний аспект найскладнішим для аналізу та впровадження в інвестиційні 
стратегії [28].

Метою екологічної таксономії є переспрямування потоків капіталу на 
необхідні інвестиції у пом’якшення та адаптацію клімату та інші екологічні 
аспекти. Так само метою соціальної таксономії є скерування потоків капі-
талу на суб’єктів, що провадять діяльність із дотриманням прав людини, та 
підтримку інвестицій, які покращують умови життя, особливо малозабезпе-
чених осіб. Обґрунтування “зеленої” систематики полягає в тому, що стій-
ким інвесторам потрібні певні вказівки, аби зрозуміти, яка діяльність є еко-
логічно стійкою. Те саме стосується соціальної діяльності, оскільки наразі 
немає загальноприйнятого визначення чи підходів до вимірювання соціаль-
ної стійкості в контексті інвестицій. 

Новітня тенденція полягає у тому, що соціальні міркування повинні 
враховуватися в оцінці екологічності інвестицій. “Екологічно безпечна” ді-
яльність не може визнаватися сталою, якщо ґрунтується на поганих умовах 
праці або завдає шкоди клієнтам чи громадам. Тому буде запроваджено кри-
терій “Не завдай значної шкоди” (англ. Do no signifi cant harm), спираючись 
на наявні мінімальні соціальні гарантії в екологічній систематиці та засто-
совуючи їх як до соціальних, так і до екологічних таксономій. Таксономія 
повинна заохочувати чіткі підходи бізнесу щодо соціальних цілей та інвес-
тицій у бізнес-моделі, котрі ґрунтуються на соціальних міркуваннях, таких 
як кооперативи та інші засоби соціальної економіки [21].

Ринок сталого запозичення (“зелені”, соціальні облігації та облігації 
сталого розвитку) наприкінці 2020 р. досяг сукупного рівня в 1,7 трлн дол. 
США. З 2006 р. випущено близько 10 тис. видів фінансових інструментів під 
марками GSS (“зелені”, соціальні й сталі). Сукупна емісія “зелених” облігацій 
становила 1,1 трлн дол. США, а облігацій сталого розвитку – 316,8 млрд дол. 
Інструменти GSS на суму 700 млрд дол. США було випущено лише у 2020 р., 
що майже вдвічі перевищило показник 2019 р. у сумі 358 млрд дол. США, 
незважаючи на вплив COVID-19 [28]. Ці дані не враховують обсягів спеці-
альних кредитних програм для реалізації сталого фінансування. 

Наведена в таблиці інформація свідчить про популярність “зеленого” 
фінансування (71 країна світу), водночас дуже значний приріст демонстру-
ють сталі та соціальні облігації, хоча поняття “сталі” охоплює інструменти з 
екологічною спрямованістю. Показник середнього розміру емісії є не зовсім 
коректним для аналізу, оскільки не дає уявлення про мінімальні та макси-
мальні обсяги, а лише дозволяє констатувати, що найменшими є “зелені” 
облігації. Це зумовлено, на наш погляд, простотою підготовки емісії та мен-
шим масштабом фінансування екологічних проєктів.

Інформаційне агентство Bloomberg повідомило, що до 2025 р. обсяг гло-
бальних ESG-активів можуть перевищити 53 трлн дол., або більше третини 
загальних активів, які перебувають під управлінням у всьому світі [29]. 

Банківський сектор в Україні постає перед новим викликом, а саме, як 
подолати відставання від загальносвітового тренду на фінансовому ринку. 
Поки що однозначно на користь сталого фінансування визначився Укр-
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Т а б л и ц я

Інформація про обсяги тематичних облігацій на кінець 2020 р.

Загальний розмір ринку, млрд дод. США 
Кількість емітентів, од.
Кількість інструментів, од.
Кількість країн, од.
Кількість валют, од.
Середній розмір емісії, млн дол. США

Р о з р а х о в а н о  т а  складено за: Jones L. Record $700bn of Green, Social & Sustainability 

(GSS) Issuance in 2020: Global State of the Market Report. 2021. April 23. URL: https://www.

climatebonds.net/2021/04/record-700bn-green-social-sustainability-gss-issuance-2020-global-

state-market-report.

Показник Облігації
“зелені” сталі соціальні

1100
1428
7716

71
42

143 

316,8 
178
885

30
33

358 

315,6
601

1230
36
25

257

газбанк (стратегія “еко-банкінгу”), що фінансує проєкти альтернативної 

енергетики та готує емісію “зелених” облігацій. Фінансову підтримку проєк-

тів енергоефективності та енергозбереження за кошти міжнародних креди-

торів та згідно з державними програмами реалізує Ощадбанк. Укргазбанк у 

першій половині 2021 р. вичерпав кредитний ліміт за програмою “Теплі кре-

дити” Державного агентства з енергоефективності та енергозбереження. У 

бюджеті на 2021 р. на такі кредити передбачено 150 млн грн, що майже втри-

чі менше, ніж раніше: у 2018–2020 рр. щороку на цю програму виділялося по 

400 млн грн [30]. Також діють регіональні програми енергозбереження, де 

партнерами обласних адміністрацій виступають комерційні банки, зокрема 

Кредобанк. Кредити на підтримку технологій відновлюваних джерел енергії 

та енергоефективності в межах міжнародної програми “Green for Growth” 

видають ПроКредит Банк і Укрексімбанк. ЄС надає спеціальні позики в рам-

ках ініціативи EU4Business через банк “Львів”. 

Самостійно розвиває стале фінансування ПроКредит Банк, котрий ви-

користовує кошти акціонерів – міжнародних фінансових організацій. Він 

видає кредити на інвестиції у проєкти енергоефективності, відновлювані 

джерела енергії та захист довкілля. Банк свідомо прагне збільшити частку 

таких кредитів у своєму портфелі до 20 % [31].

Безумовно, поштовх до розвитку сталого фінансування здатний надати 

Національний банк України. В Основних засадах грошово-кредитної полі-

тики на 2022 рік виділено окремий розділ “Урахування кліматичних змін та 

політика сталого фінансування” [32]. Зокрема, визначено, що Національний 

банк не залишатиметься осторонь цих процесів в Україні, оскільки в довго-

строковій перспективі вони суттєво впливатимуть на фінансову систему та 

економіку. Банк докладатиме необхідних зусиль для розбудови аналітично-

го інструментарію, що враховуватиме вплив кліматичних змін під час підго-

товки макроекономічного прогнозу та розроблення нових / удосконалення 

наявних моделей. У середньо- й довгостроковій перспективі кліматичні ас-
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пекти також ураховуватимуться під час реалізації макропруденційної полі-
тики (проведення стрес-тестування, встановлення нормативів, визначення 
коефіцієнтів ризику тощо). 

Окремим напрямом роботи Національного банку, спрямованим на за-
безпечення стійкості фінансового сектору та сприяння сталому розвитку 
економіки України, є розвиток сталого фінансування, що слід розглядати як 
належне врахування не лише екологічних, а й соціальних та управлінських 
міркувань під час прийняття інвестиційних рішень у фінансовому секто-
рі. Це має сприяти збільшенню довгострокових інвестицій у стійку еконо-
мічну діяльність та проєкти. Розвиток інструментів сталого фінансування 
також допоможе вдосконалити роботу трансмісійного механізму грошо-
во-кредитної (монетарної) політики. Національний банк та Міжнародна 
фінансова корпорація розпочали спільну роботу над розвитком “зеленого” 
фінансування [33].

Українські банки стоять перед викликом – приєднатися до глобального 
руху до сталого фінансування. У цьому плані варто орієнтуватися на передо-
вий досвід розвинутих країн.  

Як приклад наведемо діяльність великого комерційного Банку Ірландії, 
що нещодавно вирішив збільшити власний Фонд сталого фінансування до 
5 млрд євро до 2024 р. в результаті впровадження Стратегії відповідального 
та сталого бізнесу [24]. На сьогодні фонд дорівнює 3 млрд євро. Він охоплює 
екологічні програми банку, включно з іпотечними кредитами, позиками на 
модернізацію будинків та кредитами для бізнесу. Банк стимулює клієнтів 
за конкурентними ставками купувати чи зводити енергоефективні будин-
ки або модернізувати власні нерухомість чи бізнес, аби зробити їх більш 
енерго ефективними. Банк Ірландії також започаткував стратегію відпові-
дального й сталого бізнесу “Інвестування в завтра”, яка підтверджує цілі у 
трьох основних сферах – інвестування у персонал, поліпшення фінансового 
добробуту клієнтів та підтримка “зеленого” переходу. 

Зобов’язання Банку Ірландії охоплюють:
1) співпрацю з клієнтами, колегами та громадами для підтримки їх пере-

ходу до стійкої економіки з нульовим рівнем викидів до 2050 р.;
2) доведення рівня екологічно чистих трансакцій банку до 100 % до 2030 р.;
3) надання можливості колегам розвиватися, будуючи інклюзивне робо-

че місце, що відображає інтереси клієнтів та суспільства;
4) підтримку гендерного балансу 50 : 50 при призначенні керівників усіх 

рівнів;
5) розширення представництва етнічних меншин на всіх рівнях до 2024 р.;
6) збільшення критеріїв скорингу фінансового добробуту клієнтів банку 

з 63 базових показників до понад 70 до 2024 р.
На зміну “зеленому” банкнігу приходить соціальний як бізнес, орієнто-

ваний на позитивний соціальний та екологічний вплив на суспільство. Це 
підвищує фінансову стійкість самих банків, оскільки поліпшує його інвести-
ційну привабливість і зміцнює лояльність клієнтів. 

На підставі викладеного доходимо таких висновків. Ринок фінансо-
вих інструментів для сталого фінансування має колосальний потенціал 



   

80

зростання. Українські банки переважно дотримуються пасивної стратегії у 

цій сфері. Домінує кредитування роздрібних та корпоративних клієнтів для 

фінансування проєктів енергоефективності. Банки з місцевим капіталом і 

особливо державні банки втрачають можливості доступу до оптових ринків 

запозичень. Поки що “зелене” фінансування на державному рівні розгляда-

ють як синонім сталого фінансування. У своїх стратегічних документах На-

ціональний банк України нечітко формулює завдання щодо розвитку стало-

го фінансування, зокрема, власної ролі та партнерства з банками й урядом. 

Залежність вітчизняних банківських установ від програм міжнародних кре-

диторів послаблює національну фінансову безпеку.

Національний банк як регулятор та орган нагляду здатний виступити 

в ролі каталізатора процесів розроблення концепції сталого фінансування 

в Україні, відповідних стандартів. Доречно, на нашу думку, на рівні уряду 

сформувати програму його активізації, з акцентом на “зеленому” та соціаль-

ному ефектах та реалізації через державні банки.

Українські банки в середньостроковій перспективі постануть перед не-

обхідністю змінити пріоритети у фінансуванні галузей. Водночас запрова-

дження моделі сталого фінансування не повинне поглиблювати структурні 

диспропорції внаслідок згортання кредитування галузей, у яких накопичені 

проблеми, з дотриманням стандартів екології, соціальних норм та корпора-

тивного управління.

Комплексне дослідження вказаної проблематики має включати підходи 

до управління ризиками недотримання принципів ESG та розроблення ви-

мог стосовно розкриття інформації про реалізацію сталого фінансування.
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