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ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ІНВЕСТУВАННЯ  
В РАМКАХ МІЖНАРОДНИХ ЕКОЛОГІЧНИХ ПРОГРАМ І ПРОЕКТІВ

Анотація. Розглянуто актуальні питання теоретико-методологічних та 
регуляторних засад інвестування в межах міжнародних екологічних програм 
і проектів, зокрема з урахуванням вітчизняного досвіду та проблемних 
аспектів інституціонального забезпечення відповідної сфери економіки. У 
цьому контексті досліджено питання екологізації національних економік в 
умовах глобалізації, що значною мірою актуалізувало питання залучення 
фінансових ресурсів у екологічні проекти, а відповідно, прискорився розвиток 
екологічно орієнтованих інвестицій. Проаналізовано окремі напрями та 
структуру зазначених процесів у вітчизняній економіці, визначено основні 
етапи та їхні характеристики в рамках процедур реалізації проектів за 
схемою екологічних інвестицій в Україні, виокремлено особливості організа-
ції співпраці з міжнародними організаціями в контексті реалізації положень 
Кіотського протоколу.
К л ю ч о в і  с л о в а :  екологізація національних економік, екологічно орієн-
товані інвестиції, Кіотський протокол .
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THEORETICAL AND METHODOLOGICAL PRINCIPLES  
OF INVESTMENT WITHIN THE FRAMEWORK OF INTERNATIONAL 

ENVIRONMENTAL PROGRAMS AND PROJECTS
Abstract. The article is focused on pressing issues of theoretical, methodological and 
regulatory principles of investment within the framework of international 
environmental programs and projects, in particular taking into account domestic 
experience and problematic aspects of the institutional provision of the corresponding 
sphere of the national economy. In this context, the issue of greening national 
economies under globalization is investigated, which largely actualized attracting 
financial resources into environmental projects reflected in the development of 
environmentally-oriented investments. The specific directions and structure of these 
processes in the national economy are researched; the main stages and their 
characteristics are defined within the procedures for projects implementation under 
the scheme of environmental investments in Ukraine; specifics of the organization 
of cooperation with international institutions regarding the implementation of the 
Kyoto Protocol provisions are identified. The main directions of the United Nations 
activities related to the environmentalization of international relations are outlined. 
The concept of a green economy characterized by an increase in green sectors of 
ecology is explored, resulting in the need for additional financial resources for 
greening, as well as the study of global experience of access to green investments. The 
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main categories of environmental activities for financing projects implemented in 
cooperation with the World Bank, the European Bank for Reconstruction and 
Development, the European Investment Bank and other financial institutions, as 
well as Ukraine’s participation in energy efficiency programs of Nordic Environment 
Finance Corporation, E5P, GIZ and others are investigated. Key problems that need 
to be solved through cooperation of scientists, entrepreneurs, representatives of 
legislative and executive authorities are identified and analyzed.
K e y w o r d s :  ecologization of national economies, ecologically oriented 
investments, Kyoto protocol .
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ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ В РАМКАХ МЕЖДУНАРОДНЫХ 

ЭКОЛОГИЧЕСКИХ ПРОГРАММ И ПРОЕКТОВ
Аннотация. Рассмотрены актуальные вопросы теоретико-методологичес-
ких и регуляторных основ инвестирования в рамках международных 
экологических программ и проектов, в частности с учетом отечественно-
го опыта и проблемных аспектов институционального обеспечения соот-
ветствующей сферы экономики. В данном контексте исследованы вопросы 
экологизации национальных экономик в условиях глобализации, что в зна-
чительной мере актуализировало вопрос привлечения финансовых ресурсов 
в экологические проекты, а соответственно, ускорилось развитие эколо-
гически ориентированных инвестиций. Проанализированы отдельные на-
правления и структура указанных процессов в национальной экономике, 
определены основные этапы и их характеристики в рамках процедур реа-
лизации проектов по схеме экологических инвестиций в Украине, выделены 
особенности организации сотрудничества с международными организа-
циями в контексте реализации положений Киотского протокола.
К л ю ч е в ы е  с л о в а :  экологизация национальных экономик, экологически 
ориентированные инвестиции, Киотский протокол .

Поточний етап розвитку національної економіки характеризується не 
лише трансформаційними процесами та різноспрямованим впливом політи-
ко-правових і соціальних факторів, а й необхідністю швидкої інтеграції у 
глобальний економічний простір . У зв’язку з цим актуалізується проблема 
екологізації, виникнення якої пов’язане з реалізацією в економічно розви-
нутих країнах моделі сталого розвитку, що повинна забезпечити формуван-
ня умов існування майбутніх поколінь без шкоди для навколишнього середо-
вища . Складність вирішення цієї проблеми в умовах України спричинена 
необхідністю відновлення докризового потенціалу національної економіки 
на новій основі – зеленої економіки, що вимагає залучення додаткових дже-
рел фінансування для екологізації виробництва, розподілу та споживання . 
Важлива роль у цьому належить інструментам зовнішнього фінансування, 
зокрема інвестиційним ресурсам міжнародних організацій . 
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Вагомий внесок у розробку питань екологізації розвитку національного 
та світового господарства зробили сучасні вітчизняні та зарубіжні вчені,  
зокрема Н . М . Андрєєва, К . Андерсон, О . Веклич, Г . Дейлі, Д . Есті, П . Ерліх, 
Л . Ку пінець, Л . Мельник, Е . Семенюк, Л . Синяєва, І . Синякевич, Ю . Туниця, 
Дж . Фарлей, С . К . Харічков та ін . [1–13] . Проте питання пошуку джерел фі-
нансування екологічних ініціатив та оптимізації участі в цьому міжнародних 
організацій потребують ґрунтовнішого дослідження .

Мета статті полягає у формуванні теоретико-методогічних засад дослі-
дження фінансування міжнародними організаціями екологічних програм в 
Україні . 

Сучасний етап розвитку світової економіки характеризується не лише по-
глибленням глобалізаційних процесів, а й усвідомленням того, що вплив лю-
дини на навколишнє середовище є критичним і може спричинити незворотні 
зміни, що загрожують існуванню всього людства . Міждержавна співпраця в 
цьому напрямі розпочалася ще в ХІХ ст . з прийняттям Австро-Угорщиною та 
Італією декларації про охорону птахів та укладенням Росією, США і Японією 
угоди про охорону і спільне використання морських котиків у Тихому океані . 
Важливе значення у зв’язку з цим мало також проведення у 1913 р . вченими з 
18 держав Міжнародної конференції з охорони природи у Швейцарії . Після 
Другої світової війни у Франції було організовано Міжнародний союз із за-
хисту природи (нині Міжнародний союз охорони природи і природних ресур-
сів), діяльність якого спрямовувалась здебільшого на збереження й раціональ-
не використання природних ресурсів [5; 14] . Вагома роль в екологізації між-
народних економічних відносин належить ООН (рис . 1) . 

Рис . 1 . Напрями діяльності ООН, пов’язані з екологізацією 
міжнародних відносин
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Пошук нових спільних шляхів розв’язання глобальних проблем 
охорони навколишнього середовища та раціонального 
природокористування 

Встановлення єдиних міжнародних екологічних стандартів 

Проведення конкретних заходів, спрямованих на обмеження 
скорочення біологічного різноманіття 

Зменшення негативного впливу виробничої діяльності людини на 
природне довкілля та розвиток альтернативної енергетики 

Створення ефективної системи міжнародної екологічної 
відповідальності, у тому числі  за руйнування навколишнього 
середовища внаслідок воєнних дій 

Формування підґрунтя для фінансування проектів щодо озеленення 
національних економік 
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Окреслені напрями реалізуються не лише в економічно розвинутих краї-
нах, а й у країнах, що розвиваються, зокрема шляхом: 

 – впровадження ресурсо- і енергозберігаючих технологій; 
 – структурної перебудови національних економік у напрямі екологізації 
господарського комплексу; 

 – удосконалення екологічного оподаткування тощо [15] . 
Екологізація національних економік має здійснюватися в межах втілення 

певних стратегій (рис . 2) . 
Перешкодою на шляху реалізації концепції екологізації економіки є со-

ціальна та економічна нестабільність багатьох національних економік, від-
мінність у темпах економічного розвитку й можливостях забезпечення при-
йнятного рівня добробуту громадян . У зв’язку з цим тривалий час відбува-
ється перегляд теоретичних засад досягнення умов сталого розвитку через 
перехід від вирішення проблеми в національному масштабі до міжнародного 
рівня, результатом чого стало розроблення концепції зеленої економіки . 
Можна стверджувати, що концепція зеленої економіки уможливлює досяг-
нення необхідних економічних результатів за одночасного зменшення не-
гативного впливу на природне середовище шляхом як ефективнішого ви-
користання наявних ресурсів, так і застосування новітніх технологій, в 
основі яких перебувають знання, накопичені людством . 

Зелена економіка характеризується збільшенням “зелених” секторів еко-
номіки, що неможливо без додаткових фінансових ресурсів, тобто інвестицій, 
як з державного, так і з приватного секторів, для вдосконалення інфраструк-
тури й установ, а також упровадження процесів сталого споживання і ви-
робництва . Важливою складовою концепції зеленої економіки є інвестицій-
на, що передбачає отримання фінансових ресурсів на “озеленення”, відтак 
ретельнішого дослідження потребує світовий досвід доступу до зелених ін-
вестицій . 

Рис . 2 . Складові концепції “екологізації економіки”

С к л а д е н о  за: Харічков С. К., Андрєєва Н. М . Екологічне чисте виробництво: інституціо-
нальні передумови, шляхи та механізми їх активізації в Україні . Економіст . 2010 . № 10 .  
С . 25–29; Eco-efficiency . Creating More Value with Less Impact . WBCSD, 2000 . 32 p .
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Перш ніж ретельно розглянути теоретико-методологічні засади залучен-
ня фінансових ресурсів у екологічні проекти, зазначимо, що в Україні одно-
часно з терміном зелені інвестиції частіше застосовуються інші, зокрема 
екологічні інвестиції та екологічно орієнтовані інвестиції . 

С . Харічков та Н . Андрєєва під екологічними інвестиціями розуміють “усі 
види майнових і інтелектуальних цінностей, що вкладаються в народногос-
подарський оборот, основною метою якого є запобігання, обмеження, усу-
нення і відновлення наслідків забруднення довкілля” [13] . Поняття екологіч-
но орієнтовані інвестиції є значно ширшим, ніж екологічні інвестиції, 
оскільки охоплює доволі широкий перелік інвестицій, що мають не лише 
екологічне, а й соціально-економічне призначення . З огляду на ці тлумачення 
можна графічно описати екологічно орієнтовані інвестиції (рис . 3) .

Очевидно, слушною є думка науковців [13], котрі стверджують, що ви-
користання терміна зелені інвестиції певною мірою умовне, адже відображає 
насамперед секторальну спрямованість трансформаційного курсу на перехід 
до зеленої економіки . Цей термін скоріше ідентичний поняттю екологічно 
орієнтовані інвестиції, з огляду на пріоритети розвитку, закладені в концеп-
ції “зеленої економіки” .

Рис . 3 . Тлумачення сутності терміна “екологічно орієнтовані інвестиції”
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Зелені інвестиції, які також називають соціально відповідальними інвес-
тиціями, – це вкладення в різні компанії і підприємства, орієнтовані на роз-
виток технологій, які дають змогу зберегти довкілля . Найприбутковішими 
зеленими інвестиціями можна вважати сонячні батареї, органічне сільське 
господарство та впровадження екологічних транспортних засобів . Здійсню-
вати зелене інвестування можна й через традиційні засоби (фонди, запаси, 
облігації та ін .), і шляхом придбання зелених ресурсів у зелених компаній . 

Зауважимо, що зелені інвестиції набувають популярності, оскільки деда-
лі більша кількість компаній прагнуть отримувати екологічно чисту енергію 
та інші безпечні з екологічної точки зору продукти . Подібні інвестиції можуть 
виявитися доволі вигідними, оскільки ця сфера для інвестицій була спроек-
тована, аби забезпечити дохід у найближчому майбутньому [16] .

У поточних умовах розвитку економіки України зелені інвестиції можуть 
стати інструментом не лише стабілізації та зростання, а й поступового пере-
ходу від сировинної орієнтації, пов’язаної з пріоритетним інвестуванням у 
розвиток ІІІ технологічного укладу, до стимулювання інвестицій у IV–VI 
уклади, з ефективнішим використанням людського потенціалу . Фінансуван-
ня “озеленення” національної економіки має сприяти технічному переозбро-
єнню, диверсифікації виробництва та покращанню конкурентних позицій на 
світових ринках . Зважаючи на те, що в економічно розвинутих країнах зеле-
ні інвестиції забезпечують формування попиту на кваліфіковану працю, під-
вищення інтелектуального рівня працівників та можливість реалізації влас-
ного потенціалу, то в Україні це реальна можливість сповільнити негативні 
демографічні процеси, пов’язані з втратою трудових ресурсів . 

За оцінками міжнародних експертів, потреба в щорічному фінансуванні 
“озеленення” світової економіки становить від 1,05 трлн до 2,59 трлн дол . США, 
або менш як 1/10 усіх річних світових інвестицій . Найбільший обсяг зелених 
інвестицій у рамках екологічно орієнтованих заходів, передбачених державни-
ми пакетами дій з відновлення економіки, припадає на КНР (22 300 млн євро), 
Японію (12 300 млн євро), Республіку Корею (9 300 млн євро), Францію (5700 млн 
євро), Данію (700 млн євро), Бельгію (118,8 млн євро) [17; 18] .

“Озеленення” української економіки великою мірою залежить від удо-
сконалення державної політики щодо іноземних інвестицій, які спрямову-
ються на фінансування екологічних програм . Водночас певний позитивний 
досвід у цьому напрямі вже набуто . Є вдало реалізовані проекти, виконані у 
співпраці з такими фінансовими установами, як Світовий банк і його підроз-
діл Міжнародний банк реконструкції та розвитку, Європейський банк рекон-
струкції та розвитку (ЄБРР); Європейський інвестиційний банк; Північний 
інвестиційний банк . Україна також брала участь у програмах: “Субнаціональ-
ні фінанси” від Міжнародної фінансової корпорації (МФК), що є спільною 
ініціативою Світового банку і МФК; НЕФКО (Північна екологічна фінансова 
корпорація); Глобального екологічного фонду (ГЕФ); Східноєвропейського 
партнерства у сфері енергоефективності та екології (Е5Р); Української про-
грами підвищення енергоефективності UKEEP; Шведського міжнародного 
агентства з розвитку співробітництва; Німецького товариства міжнародного 
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співробітництва (GIZ); Програми розвитку Організації Об’єднаних Націй 
(ПРООН); Фонду Чарльза Стюарта Мотта; Фонду імені Генріха Белля . 

Зокрема, інвестиції ЄБРР в Україні з 1992 р . дорівнювали 12 млрд євро . 
Інвестиції у сталий розвиток із 2006 р . становлять 30 % загальних інвестицій 
банку [19] . За Програмою фінансування альтернативної енергетики в Україні 
(USELF) як інвестиційного механізму ЄБРР за 2009–2014 рр . ЄБРР надано 
фінансування в обсязі 50 млн євро, Фондом чистих технологій – 20 млн, де-
велоперами – 30 млн євро . Технічна підтримка в обсязі 8,45 млн дол . США 
фінансувалася за рахунок гранту ГЕФ . У 2014 р . виділено додаткове фінансу-
вання проектів відновлюваної енергетики – 70 млн євро через інвестиційний 
механізм ЄБРР і Фонд чистих технологій (загальна сума фінансування ста-
новитиме 140 млн євро) . Проте така підтримка порівняно з необхідною для 
освоєння потенціалу України, еквівалентного 81 млн т умовного палива, або 
70 млрд м3 природного газу, є доволі незначною [20] .

Потрібно визнати, що в Україні існують ефективно реалізовані пілотні 
проекти, спрямовані на зниження енергоємності виробництва, але немає 
широкої програми, націленої на покращання екологічних показників . У кон-
тексті розгляду теоретичних засад “озеленення” національної економіки 
доцільно згадати, що Україна, підписавши Кіотський протокол, не тільки 
взяла на себе певні зобов’язання, а й отримала можливість залучення додат-
кових коштів на проведення заходів зі зниження викидів парникових газів 
через реалізацію міжнародної торгівлі квотами та проектів спільного впро-
вадження . На 6 вересня 2017 р . в Україні в обіг введено 4604 млн т СО2-екв 
одиниць встановленої кількості (ОВК) . Останнім розглянутим звітом є На-
ціональний звіт про інвентаризацію антропогенних викидів та поглинання 
парникових газів за період 1990–2013 рр . Відповідно до цього кадастру, роз-
рахункове значення резерву дорівнює 3087,5 млн т СО2-екв [21] . Згідно з 
міжнародними вимогами, з 2008 р . у нашій країні діє схема зелених інвести-
цій, яка регулює участь у міжнародній торгівлі квотами Кіотського протоко-
лу та механізм використання отриманих коштів (рис . 4) . 

Починаючи з 2009 р ., Україною здійснено продаж квот на викиди парни-
кових газів загалом на 47 млн . ОВК [23]: Японії – 30 млн ОВК, Іспанії –3 млн, 
і ще додатково 14 млн ОВК Японії в 2010 р . Ціна продажу становила близько 
10 євро за ОВК переданих квот на викиди парникових газів . Таким чином, 
загальна сума отриманих коштів Україною за механізмом торгівлі квотами 
Кіотського протоколу становить близько 470 млн євро [24] . Надходження від 
продажу ОВК спрямовано до державного бюджету та розміщено на спеці-
альних рахунках Державної казначейської служби України . Кошти викорис-
товувалися згідно з чинним Бюджетним кодексом України . 

Напрями реалізації проектів міжнародної торгівлі квотами Кіотського 
протоколу в Україні відповідали затвердженим інструкціям щодо впрова-
дження схеми зелених інвестицій* [25; 26] . 

* Документи втратили чинність на підставі наказу Міністерства екології та при-
родних ресурсів України “Про визнання такими, що втратили чинність, деяких на-
казів Національного агентства екологічних інвестицій України” від 14 .09 .2017 № 337 
(http://zakon2 .rada .gov .ua/laws/show/z1233-17) .
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В Україні для фінансування було обрано такі категорії екологічної діяль-
ності:

 – енергозбереження; 
 – заміна одних видів палива на інші види з меншим навантаженням на 
навколишнє середовище; 

 – утилізація шахтного метану;
 – відновлювальна енергетика;
 – заходи, націлені на зменшення викидів інших парникових газів, окрім 
CO2; 

 – заходи з охорони навколишнього середовища .
 – Також до 5 % ресурсів відводиться на “м’яке озеленення”, тобто інсти-
туційний розвиток для впровадження екологічної діяльності .

Попри перспективність отримання “зелених” інвестицій шляхом реалі зації 
Кіотського договору, варто зауважити, що одні з найбільших квот серед країн 
Центральної та Східної Європи наша країна отримала зовсім не за рахунок 
системного вжиття заходів, спрямованих на зменшення викидів, а як резуль-
тат економічного спаду в 1990-х роках . Стосовно квот на викиди парникових 
газів, набутих державою без докладання реальних кліматоохоронних зусиль, 
науковці застосовують термін “гаряче повітря” (англ . hot air) . Результат ви-
користання “гарячого повітря” можна вважати двояким: з одного боку — це 
реальна можливість отримати фінансові ресурси для виконання екологічних 
програм, але з другого – вони не можуть вважатися результатом цілеспря-
мованих заходів зі зменшення викидів, тим самим ставлячи в нерівні умови 
країни – учасники зазначеного протоколу . 

Координуючим органом реалізації схеми “зелених” інвестицій в Україні 
було визначено Державне агентство екологічних інвестицій України [27] . Нині 
його функції стосовно цільових екологічних (зелених) інвестицій та надання 
пропозицій щодо здійснення заходів, пов’язаних із реалізацією таких про-
ектів і виконанням зобов’язань сторін Кіотського протоколу, передано Мі-
ністерству екології та природних ресурсів України [28] . 

Постановою Кабінету Міністрів України від 22 .02 .2008 № 221 [22] було 
визначено порядок та критерії відбору проектів для реалізації за схемою 
зелених інвестицій . Аналіз практики застосування цієї постанови дав змогу 
виявити такі проблемні питання: 

 – внаслідок залучення до процедури відбору для реалізації проектів та 
управління фінансовими ресурсами кількох органів виконавчої влади 
та сторін – покупців квот на викиди парникових газів процес став над-
мірно забюрократизованим;

 – темпи реалізації проектів суттєво вповільнювалися через законодавчі 
особливості процедури виділення коштів із державного бюджету та 
проведення конкурсних державних торгів;

 – незначний обсяг скорочення викидів парникових газів за непропор-
ційно великих фінансових витрат ставить під сумнів ефективність 
упровадження схеми зелених інвестицій за чинною процедурою . При 
виконанні відібраних проектів за такою схемою прогнозується досягти 
щорічного зменшення викидів на 247 577,37 т СО2-екв, або лише 0,069 % 



Наукові праці НДФІ • 2018 • № 3 (84) 123

МІЖНАРОДНІ ФІНАНСИ

усіх викидів CO2 в державі (2010 р .) . До початку 2012 р . на впроваджен-
ня заходів проектів схеми зелених інвестицій виділено 3719 млн грн 
(близько 341 млн євро) [29];

 – обрані для фінансування проекти здебільшого спрямовані на енерго-
збереження;

 – запровадження механізму міжнародної торгівлі квотами згідно з Кіот-
ським протоколом в Україні непрозоре . Оприлюднення інформації 
стосовно проектів у рамках міжнародної торгівлі квотами належним 
чином не налагоджено, що призводить до труднощів оцінки їхньої 
якості та ефективності .

На підставі викладеного можна зробити такі висновки .
Конкурентна позиція національної економіки великою мірою визнача-

ється її здатністю максимально швидко “озеленити” основні сектори, що 
забезпечує не лише прискорення економічного зростання за рахунок шир-
шого використання новітніх нелімітованих ресурсів (інформація та знання), 
а й збереження навколишнього середовища як основи сталого розвитку 
людства . 

“Зелені” інвестиції, отримані завдяки співпраці з міжнародними органі-
заціями та за результатами виконання Кіотського протоколу, можуть надати 
реальний поштовх для перетворень в економіці України . Водночас фактичний 
рівень залучення “зелених” інвестицій дав змогу виявити низку проблем, які 
потребують розв’язання через плідну співпрацю науковців, підприємців, 
представників законодавчої та виконавчої влади . 
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