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Анотація 
У статті висувається гіпотеза про існування передавального механізму у межах фінансування екологічно 
сталого розвитку – між показниками фінансового забезпечення та індикаторами екологічно сталого 
розвитку. Дослідження цього передавального механізму запропоновано проводити відповідно до 
методологічних прийомів дослідження трансмісійного механізму грошово-кредитної політики. Введено 
поняття фінансової трансмісії екологічно сталого розвитку та запропоновано його визначення, описано 
структурні особливості, запропоновано визначення поняття каналу останньої. Виділено та наведено 
характеристику п’яти каналів фінансової трансмісії екологічно сталого розвитку. Запропоновано схему 
дії її процентного каналу. Запропоновано схематичну модель процентного каналу фінансової трансмісії 
екологічно сталого розвитку в Україні. Дослідження цих каналів дозволить визначати дієвість 
фінансового забезпечення екологічно сталого розвитку. 

Ключові слова: фінансування; екологічно сталий розвиток; трансмісія; канал фінансової трансмісії; 
індикатори сталого розвитку. 
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ФИНАНСОВОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ЭКОЛОГИЧЕСКИ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ:  
ОЦЕНКА РЕЗУЛЬТАТИВНОСТИ 

Аннотация 
В статье выдвигается гипотеза о существовании передаточного механизма в рамках финансирования 
экологически устойчивого развития - между показателями финансового обеспечения и индикаторами 
экологически устойчивого развития. Исследования данного передаточного механизма предложено 
проводить в соответствии с методологическими приемами исследования трансмиссионного механизма 
денежно-кредитной политики. Предложено понятие финансовой трансмиссии экологически устойчивого 
развития и приведено его определение. Описаны его структурные особенности. Предложено определение 
понятия канала финансовой трансмиссии экологически устойчивого развития. Выделены и 
охарактеризованы пять каналов финансовой трансмиссии экологически устойчивого развития. 
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Представлена схема действия процентного канала и его схематическая модель в Украине. Исследования 
каналов финансовой трансмиссии позволит определять действенность финансового обеспечения 
экологически устойчивого развития. 

Ключевые слова: финансирование; экологически устойчивое развитие; трансмиссия; канал финансовой 
трансмиссии; индикаторы устойчивого развития. 
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FINANCING FOR ENVIRONMENTALLY SUSTAINABLE DEVELOPMENT:  
EVALUATION OF PERFORMANCE 

Abstract 
This paper puts forward the hypothesis of existence of the transmission mechanism in the process of financing 
environmentally sustainable development – from financing variables to sustainable development indicators. The 
above-mentioned mechanism is suggested to be analyzed using methodological methods of studying the 
transmission mechanism of monetary policy. The concept of the financial transmission of environmentally 
sustainable development has been introduced and its definition has beem proposed. The structural features of the 
financial transmission of environmentally sustainable development have been described. A definition of financial 
transmission channel of environmentally sustainable development has been suggested. Five financial transmission 
channels of environmentally sustainable development have been described. The article presents a scheme of the 
interest rate channel of the financial transmission of environmentally sustainable development. The schematic 
model of the interest rate channel of financial transmission of environmentally sustainable development in Ukraine 
has been developed.  Analysis of transmission channels of the financial transmission of environmentally sustainable 
development will allow to evaluate the effectiveness of financing for environmentally sustainable development. 

Keywords: financing; environmentally sustainable development; transmission; channel of financial transmission; 
indicators of sustainable development. 
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В умовах поглиблення глобалізаційних 
процесів у світі все більше сфер життєдіяльності 
людини стають взаємопов’язаними та 
взаємозалежними. Фінансові відносини не є 
винятком: дослідження останніх років свідчать 
про зростаючий вплив екологічних проблем на 
фінансові показники діяльності підприємств [1; 2]. 
Тому питання охорони довкілля є важливим як із 
соціальної, так і економічної точки зору. 

Забезпечення раціонального 
природокористування та збереження довкілля 
виглядає можливим за умови переходу суспільства 
до моделі екологічно сталого розвитку, 
передумовою досягнення якого виступає 
стабільне та достатнє фінансування 

природоохоронної діяльності [3]. Зважаючи на 
кризові явища у фінансово-економічній сфері та 
масштаб екологічних проблем, надзвичайної 
актуальності набувають питання розробки 
науково обґрунтованих пропозицій щодо 
формування ефективного фінансового механізму 
екологічно сталого розвитку.  

Теоретико-методичні аспекти фінансового 
забезпечення сталого розвитку на різних рівнях 
функціонування економіки висвітлювались у 
наукових працях вітчизняних вчених: 
О. С. Бадрака, О. Ф. Балацького, І. М. Вахович, 
О. О. Веклич, Б. М. Данилишина, Н. В. Стукало, 
О. М. Теліженка, Ю. Ю. Туниці, Т. Ю. Туниці, 
Є. В. Хлобистова, а також зарубіжних фахівців: 
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Т. Банурі, Т. Бігга, Д. Вальтера, Р. Гудленда, Х. Дейлі, 
Д. Медоуза, А. Наяма, С. Шмідхейні та інших. Не 
применшуючи вагомості наукових робіт 
зазначених дослідників у формуванні теоретико-
методологічної бази дослідження процессу 
фінансування сталого розвитку, подальшого 
удосконалення потребують підходи до оцінки 
дієвості фінансового механізму екологічно сталого 
розвитку щодо досягнення необхідного рівня 
екологічної сталості. Зокрема, недостатньо 
висвітленим залишається питання оцінки 
взаємозв’язків показників фінансового 
забезпечення та індикаторів екологічно сталого 
розвитку. Тому, метою статті є дослідження 
підходів до оцінювання взаємозв’язку між 
обсягами і формами фінансування та рівнем 
досягнення екологічно сталого розвитку, на який 
вони спрямовуються. 

На теперішній час на глобальному та 
національному рівні спостерігається низка 
проблем у фінансовому забезпеченні сталого 
розвитку [4], які, на наш погляд, є наслідком 
функціонування чинного фінансового механізму. 
Тому останній потребує трансформаційних змін 
для забезпечення ефективного фінансування в 
умовах розгортання процесів глобалізації.  

Формування дієвого фінансового механізму 
екологічно сталого розвитку вимагає добору 
адекватних методів та інструментів фінансування. 
Проте на сьогодні поширеною є практика 
переважної орієнтації на фіскальну ефективність 
фінансового механізму сталого розвитку без 
належного врахування його головної цілі – 
зменшення деструктивного впливу на довкілля 
[5]. Для забезпечення екологічної ефективності 
необхідним є аналіз впливу окремих елементів 
фінансового механізму та їх сукупності на рівень 
досягнення екологічної сталості, зокрема доцільно 
дослідити ступінь впливу та характер 
взаємозв’язків між фінансовими важелями, що 
функціонують у межах фінансового механізму, та 
результатами використання природних ресурсів, 
забруднення довкілля, що можуть бути оцінені 
відповідними індикаторами. З цією метою ми 
пропонуємо досліджувати зазначені взаємозв’язки 
за аналогією вивчення механізму монетарної 
трансмісії [6]. 

Ми висуваємо гіпотезу щодо існування 
передавального механізму у процесі фінансування 
екологічно сталого розвитку, який можна 
розглядати відповідно до сучасних 
методологічних прийомів аналізу трансмісійного 
механізму грошово-кредитної політики, 

враховуючи однак об’єктивні відмінності, 
зумовлені дослідженням функціонування двох 
сфер – фінансів та природоохоронної сфери.  

Передавальну дію фінансування сталого 
розвитку ми пропонуємо розглядати як механізм 
лагового впливу екзогенних та/або регульованих 
змін фінансових важелів на рівень досягнення 
екологічно сталого розвитку та використовувати 
поняття «фінансова трансмісія (у забезпеченні) 
екологічно сталого розвитку». 

За структурою фінансова трансмісія екологічно 
сталого розвитку становить собою сукупність 
каналів, через які опосередковуються зв’язки 
прямої та зворотної дії між змінами у фінансовому 
забезпеченні та їх результатами у сфері охорони 
навколишнього середовища та раціонального 
використання природних ресурсів (рис. 1). Тобто 
дія механізму фінансової трансмісії екологічно 
сталого розвитку розкривається у сукупному 
впливі фінансових змінних на індикатори 
екологічно сталого розвитку. 

Канал фінансової трансмісії екологічно сталого 
розвитку складає ланцюг змінних, через які 
передається імпульс впливу фінансового 
забезпечення на рівень його досягнення.  

Враховуючи диференціацію фінансових 
інструментів, вважаємо, що цілком можливо 
виділити п’ять каналів передавального механізму 
у фінансовому забезпеченні екологічно сталого 
розвитку: 

1) процентний – відображає вплив 
регулювання процентних ставок за кредитами на 
цілі екологічно сталого розвитку на рівень 
досягнення екологічної сталості; 

2) кредитний – описує вплив зміни обсягів 
кредитних ресурсів на цілі екологічно сталого 
розвитку на рівень досягнення екологічної 
сталості; 

3) бюджетний – відображає вплив бюджетної 
політики держави на рівень досягнення 
екологічно сталого розвитку в країні через зміну 
обсягів бюджетних коштів на цілі екологічно 
сталого розвитку (у формі субсидій, трансфертів 
тощо); 

4) грантовий – характеризує вплив змін обсягів 
грантових ресурсів, у тому числі міжнародних, на 
цілі екологічно сталого розвитку на рівень 
досягнення екологічної сталості; 

5) рентний – описує вплив змін у пропорціях 
розподілу ренти на рівень досягнення екологічної 
сталості шляхом коригування ставок за рентними 
податками.
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Рис. 1. Загальна схема механізму фінансової трансмісії  

екологічно сталого розвитку* 
*Розроблено автором 
 
Визначення виду каналу фінансової трансмісії 

екологічно сталого розвитку залежить від 
фінансової змінної, яка надає трансмісійний 
імпульс, тобто впливає на зміну кінцевого, 

результуючого показника каналу з певним 
часовим лагом. Для розглянутих каналів такі 
змінні наведено у таблиці 1. 

 
Таблиця 1. Фінансові змінні каналів, які надають трансмісійний імпульс*  

 
 Назва каналу 

фінансової трансмісії 
екологічно сталого розвитку 

Фінансова змінна, 
яка надає трансмісійний імпульс 

1 Процентний Процентна ставка за кредитами 
на цілі екологічно сталого розвитку 

2 Кредитний Обсяг кредитних ресурсів 
на цілі екологічно сталого розвитку 

3 Бюджетний Обсяг бюджетних коштів 
на цілі екологічно сталого розвитку 

4 Грантовий Обсяг грантових ресурсів 
на цілі екологічно сталого розвитку 

5 Рентний Ставка рентного податку 
*Розроблено автором 
 
Розглянемо схему дії каналів фінансової 

трансмісії забезпечення екологічно сталого 
розвитку на прикладі процентного каналу (рис. 2). 

 
Рис. 2. Загальна схема дії процентного каналу фінансової трансмісії екологічно сталого 

розвитку* 
*Розроблено автором 

Фінансові змінні(важелі) забезпечення екологічно сталого розвитку 
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У вказаному каналі фінансовою змінною, яка 
надає трансмісійний імпульс, виступає процентна 
ставка за «екологічними кредитами», зміна якої 
впливає на попит на кредитні ресурси. Збільшення 
або зменшення обсягу виданих кредитів 
відповідно викликає зміни в інвестиційних 
витратах на цілі екологічно сталого розвитку, що 
призводить до змін у рівні споживання природних 
ресурсів та/або забрудненні навколишнього 
середовища. Варто зазначити, що наведена схема 
каналу не обмежується відображенням суворо 
почергового, попарного між сусідніми змінними 
впливу. Традиційно рівень процентних ставок 
впливає і на величину інвестицій. Звідси - дія 
фінансової трансмісії полягає у сукупному впливі 
фінансових змінних на індикатори екологічно 
сталого розвитку. 

Кінцевою змінною, на основі якої буде 
досліджуватися ступінь досягнення рівня сталості 
шляхом оцінки впливу попередніх змінних у 
процентному каналі фінансової трансмісії, може 
бути прийнятий індикатор екологічно сталого 
розвитку, що відображає ступінь забруднення 
навколишнього природного середовища, 
наприклад, обсяги викидів шкідливих речовин в 
атмосферу, скидів забруднюючих речовин у водні 
об’єкти, розміщення відходів тощо або рівень 
інтенсивності використання природних ресурсів – 
обсяги споживання відновлюваних і 
невідновлюваних природних ресурсів. Також у 
якості таких індикаторів можуть 
використовуватись інтегральні індекси сталого 
розвитку, зокрема Environmental Performance Index 
[7], Ukrainian Regional Sustainability Index [8], 
екологічний борг [9; 10, с. 91-108], екологічний 
слід [11], екологічно скоригований ВВП [12], 
декаплінг-фактор [13] та інші.  

Ми припускаємо функціонування процентного 
каналу фінансової трансмісії екологічно сталого 
розвитку в Україні, який можна описати за 
наступною схемою: 

 2СОІнвКрi ,               (1) 

де і – процентна ставка за довгостроковими 
кредитами, %; 

Кр – обсяг виданих довгострокових кредитів, 
млн. грн; 

Інв – обсяг капітальних інвестицій на охорону 
довкілля та раціональне використання природних 
ресурсів, млн. грн; 

СО2 – обсяг викидів вуглекислого газу в 
атмосферне повітря, тис.т. 

Вибір процентної ставки за довгостроковими 
кредитами пов’язаний з відсутністю в Україні 
закріпленого на державному рівні порядку 
екологічного кредитування. Відповідно відсутня 
статистична інформація щодо обсягів кредитів, 
виданих на природоохоронні цілі. Оскільки 
проекти охорони довкілля та раціонального 
використання природних ресурсів потребують 
довгострокового фінансування у значних обсягах, 
ми розглядаємо загальну суму довгострокових 
кредитів.  

Згідно з наведеною схемою (1) зниження 
процентної ставки за довгостроковими кредитами 
викликає збільшення обсягів виданих 
довгострокових кредитів, що надає можливість 
більше інвестувати у природоохоронні проекти, 
знижуючи таким чином навантаження на 
довкілля, зокрема шляхом зменшення обсягів 
викидів забруднюючих речовин.  

На сьогодні викиди вуглекислого газу 
визнаються світовою спільнотою як один із 
головних факторів зміни клімату. Починаючи з 
другої половини ХХ століття, щорічний обсяг 
викидів вуглекислого газу збільшився 
щонайменше у 4 рази, що призвело до глобального 
потепління. За таких умов, у міжнародній практиці 
обсяг викидів вуглекислого газу прийнятий як 
основний індикатор сталого розвитку та широко 
використовується у системі показників 
природоємності та капіталоємності [1; 14]. 
Враховуючи техногенний тип устрою економіки 
України та технічне відставання від розвинутих 
країн, вибір обсягу викидів вуглекислого газу в 
атмосферне повітря у якості індикатора 
вітчизняного екологічно сталого розвитку 
вважаємо доцільним та обґрунтованим. 

Дослідження та аналіз каналів фінансової 
трансмісії екологічно сталого розвитку дозволить 
визначати дієвість фінансового механізму 
екологічно сталого розвитку на основі оцінки 
ступеня впливу форм і обсягів фінансування на 
рівень досягнення екологічної сталості. У 
подальших дослідженнях для встановлення 
функціонування в Україні фінансової трансмісії 
екологічно сталого розвитку будуть оцінюватись 
окремі канали трансмісії за допомогою економіко-
статистичних методів та шляхом побудови 
економетричних моделей.  
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