
125

DOI 10.33287/112014

УДК 339.92/339.727.3.058.4:336.77.067.27:368

АПРОКСИМАЦІЯ МЕХАНІЗМІВ ФУНКЦІОНУВАННЯ СИСТЕМ ФІНАНСОВИХ  
ПОСЛУГ ДО МІЖНАРОДНИХ ТА ЄВРОПЕЙСЬКИХ СТАНДАРТІВ

APPROXIMATION OF MECHANISMS OF FUNCTIONING OF FINANCIAL SERVICE  
SYSTEMS UNDER INTERNATIONAL AND EUROPEAN STANDARDS

Оксана Мороз
Кандидат фізико-математичних наук, старший науковий співробітник, головний спеціаліст 
Міністерства енергетики та вугільної промисловості України

Oksana Moroz
PhD in Physicsl and Mathematics,senior researcher, chief specialist of the Ministry of energy and coal 
industry of Ukraine

  orcid.org/0000-0001-5933-7458

 oksana.moroz@yahoo.com

ВИВЧЕННЯ МЕХАНІЗМІВ  
ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СТАЛОГО РОЗВИТКУ

Анотація
У статті здійснено системний аналіз головних документів ОЕСР, 

ООН, ЄС, Ради Міністрів та Секретаріату Європейського Енергетичного 
Співтовариства, спільних угод та рішень ЄС і країн Східного Партнерства 
щодо трансформації системи фінансових послуг з метою глобального 
та сталого розвитку, виконання ключових міжнародних зобов’язань й 
транснаціональної інтеграції інфраструктур і ринків.

За результатами дослідження встановлено, що апроксимація 
механізмів функціонування систем фінансових послуг країн Східного 
Партнерства до міжнародних та європейських стандартів: потребує 
наукових рішень; обумовлюється пріоритетами ООН та ЄС; є 
фундаментом для національних планів залучення транскордонних 
інвестицій та невідкладною для країн, що мають угоди про асоціацію 
з ЄС, через необхідність виконання ними вимог Директиви 2010/75/ЄС 
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про промислові викиди, Національного плану скорочення викидів від 
великих спалювальних установок і комплексного Національного плану 
з енергетики та клімату, а також, що специфікації апроксимації для 
сталого розвитку є актуальними і для інфраструктурних проектів, 
зокрема транснаціональної інтеграції енергетичних та цифрових 
ринків.

Abstract
The article analyzes the main documents of the OECD, the UN, the EU, the 

Council of Ministers and the Secretariat of the European Energy Community, 
common agreements and decisions of the EU and the Eastern Partnership on 
the transformation of the financial services system with a view to global and 
sustainable development, fulfillment of key international commitments and 
transnational integration of infrastructure and markets.

Based on the analysis of the documents of the mentioned international 
organizations, it was found that the approximation of the mechanisms of 
functioning of the financial services systems of developing countries and 
the Eastern Partnership to international and European standards: requires 
scientific solutions; determined by UN and EU priorities; is the basis for 
national plans for attracting cross-border investments and urgent for countries 
with association agreements with the EU because of the need to meet the 
requirements of Directive 2010/75/EC on industrial emissions, the National 
Emission Reduction Plan from large combustion plants and the integrated 
National Energy and Climate Plan, and that the approximation specifications 
for sustainable development are also relevant for infrastructure projects, in 
particular transnational integration of energy and digital markets.

To address global issues and make new government decisions, it is 
proposed to complement international technical assistance projects with a 
grant component for scientific research. This approach may be useful not only 
to approximate the mechanisms of functioning of the financial services of the 
EaP and other developing countries to international and European standards, 
but also to other areas of convergence of developing countries to international 
standards of development and global processes of globalization.

Ключові слова: 
фінансові системи, 
фінансові послуги, 
міжнародний/світовий/
глобальний ринок 
капіталу, експортні 
кредити, транскордонні 
синдиковані позики, 
сталий розвиток, 
інфраструктурні проекти.

Key words: 
financial systems, financial 
services, international/
world/ global capital market, 
export credits, cross-border 
syndicated loans, sustainable 
development, infrastructure 
projects.

Вступ

В мовах глобалізації економіки, міжнародної інтеграції інфраструктур і ринків конкуренція 
виробників товарів та послуг набуває надзвичайної динаміки й гостроти. Активізація транскордонної 
діяльності та революційне оновлення бізнес-процесів, що базується на інноваційних технологічних 
рішеннях, стає невід’ємною складовою рівноправної конвергенції у світовий економічний простір і все-
осяжного зростання. Для досягнення цієї мети посилюється роль національних та транснаціональних 
проектів єдиного технологічного циклу й високотехнологічних інфраструктурних. Такі проекти: повинні 
відповідати міжнародним стандартам та базуватись на впровадженні низки взаємодоповнюючих 
технологій та обладнання провідних розробників із різних країн світу; є високовартісними та із три-
валим терміном окупності, потребують фінансування з різних національних і міжнародних джерел й 
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узгодженого управління ризиками. Для зміцнення глобальної економіки вирішального значення має 
інтеграція ринків капіталу [1], яка є визначальним фактором і для реалізації високотехнологічних 
національних та транснаціональних проектів.

Європейським Союзом (далі – ЄС) з метою впотужнення свого внутрішнього ринку фінансових 
послуг створено єдиний звід правил й спільну архітектуру нагляду. ЄС є прихильником глобальної 
регуляторної конвергенції стосовно міжнародних стандартів про фінансові послуги, а також, розглядає, 
як його внутрішня база для фінансових послуг охоплює транскордонні дії та ризики в третіх країнах [2, 
с.1].

Країни з більш розвиненими фінансовими системами, як правило, розвиваються швидше протя-
гом тривалих періодів часу, оскільки фінансовий розвиток допомагає сприяти накопиченню капіталу 
та більш ефективному розподілу ресурсів. Це досягається завдяки поліпшенню здатності фінансових 
посередників мобілізувати та об’єднувати заощадження, покращувати розподіл ризиків, зменшувати 
агентські витрати, поширювати інформацію про інвестиційні можливості та сприяти довгостроковому 
припливу капіталу з іноземних джерел [3, с. 2].

Водночас, глобальні рамки, що мають загальну мету встановлення стандартів, не завжди підходять 
для вирішення певних завдань у конкретному двосторонньому контексті [2, с.1], та режими третіх країн 
не повинні бути ідентичними рамкам ЄС, але їм потрібно забезпечити в повній мірі результати, які 
визначені цими рамками [2, с. 8].

Фінансова система та її інтеграція до міжнародної повинні коригуватись та доповнюватись Уря-
дами, щоб відповідати цілям державної політики [4, с. 41] При цьому, атрибути добре функціонуючої 
фінансової системи мають бути визначені з урахуванням етапу розвитку економіки та інших важливих 
для країни факторів [4, с.11].

Країнам, що розвиваються, та які є учасниками ініціативи Східного Партнерства, додаткового 
імпульсу для удосконаленню фінансових систем можуть надати пріоритети глобального розвитку, зо-
крема сталого, що встановлені у Спільному Комюніке між ЄС та ООН «Оновлене партнерство щодо 
розвитку» [5] від 27.09.2018 та «Новому стратегічному порядку денному ЄС на 2019-2024 роки» [6] від 
20.06.2019. 

Договорами ЄС визнано, що економічний, соціальний та екологічний аспекти сталого розвит-
ку повинні розглядатися разом [7, с. 2]. У реалізації мети сталого розвитку,- фінансова система 
має відігравати ключову роль, а перехід до більш стійкої економічної моделі вимагає масштабних 
інвестицій в економіці [8, с. 3]; механізми фінансування та експортні кредити повинні краще узгод-
жуватись з цілями сталого розвитку [9, с. 6]; є необхідним узгодження та взаємодоповнення систем 
світової торгівлі, фінансової та валютної [10, с.4].

У цьому контексті прагнення економічного зросту, який можливий за умови рентабельності та 
прибутковості функціонування суб’єктів господарювання, постає у протиріччя із необхідністю одночас-
ного забезпечення ними, як суттєвих довгострокових інвестиційних вкладень у інноваційні технології і 
заходи для дотримання низки екологічних стандартів та вимог захисту довкілля, так і доступності цін 
товари та послуги споживачам, що впливає і на конкурентоспроможність їх виробників. 

Впровадження «найкращих доступних технологій» може вважатись складовою сталого розвитку 
[11, с. 5], оскільки такі технології є найбільш ефективними у досягненні високого загального рівня 
захисту довкілля в цілому та дозволяють їх впроваджувати в економічно та технічно життєздатних умо-
вах, враховуючи витрати та переваги [12, с. 29]. Пільгові кредити та гранти відіграють ключову роль у 
мобілізації ресурсів для підтримки цілей сталого розвитку [13, с.1,4]. Також страхові компанії є одним 
з основних джерел фінансового забезпечення більш стійкої економіки [14, с. 9]. 

Поряд з цим для країн, що розвиваються, передбачається надання пільгових офіційних експортних 
кредитів державному сектору країн-позичальників з метою сприяння їх сталому розвитку [15]. Водно-
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час, суб’єкти господарювання, що потребують імпортування провідних інноваційних технологій та об-
ладнання для розвитку, мають переважно приватну форму власності. 

Відповідно до Підсумкового звіту Експертної групи високого рівня по сталому фінансуванню 
Секретаріату Європейської Комісії за 2018 рік [8] більш капіталомістка модель економічного розвитку, 
яка необхідна для сталого розвитку, потребує трансформації фінансової системи. [8, с.9]

Зважаючи, що фінансові послуги є складовими фінансової системи, а також, все більш впливовим 
сектором сучасної економіки, який найкраще визначає процес отримання фінансової користі спожи-
вачами або бізнесом [16], актуально проаналізувати та аргументувати ключові аспекти трансформації 
національних систем фінансових послуг в умовах глобалізації економіки та сталого розвитку і, перш за 
все, для країн, що розвиваються, через недосконалість їх фінансових систем.

Необхідність концентрації такого дослідження для країн Східного Партнерства, що мають угоди 
про асоціацію з ЄС, та інших учасників цієї ініціативи обумовлено потребою виконання взятих ними 
міжнародних зобов’язань, зокрема сталого розвитку та боротьби зі зміною клімату. При цьому, прийма-
ючи до уваги важливість збалансованого вирішення питань як інтеграції національних фінансових си-
стем до світових, так і урахування диференційованих національних цілей політик та умов, - доцільним є 
розгляд трансформації національних систем фінансових послуг у контексті апроксимації (наближення) 
їх до міжнародних та ЄС.

Аналіз останніх досліджень

Зазвичай, адаптація національних законодавств до законодавства ЄС, зокрема, щодо фінансових 
послуг, не розглядається країнами у проєкції реалізації конкретних пріоритетів і вирішення нагальних 
завдань їх розвитку, а також не доповнюється дієвими механізмами імплементації політик. Важливим є 
обґрунтовано визначитись із методологічним підходом, який дозволить розробити ефективні механізм 
функціонування систем фінансових послуг окремих країн для досягнення цілей їх національних політик 
у практичній площині реалізації. 

При цьому варто зазначити, що про прогалини у наукових дослідженнях щодо послідовності та 
інтегрованості фінансових систем для цілей сталого розвитку висновок зроблено Naidoo, C.P. [17], 
окремі особливості послуг фінансових установ в умовах глобалізації досліджено Moshirian, F., [18] 
актуальні завдання апроксимації до механізмів функціонування в ЄС системи фінансових послуг України 
та інших країн Східного Партнерства для реалізації національних секторальних програм/планів сталого 
розвитку, зокрема у сфері енергетики, анонсовані Мороз О. [19, с.14].

Методологія дослідження

Метою статті є ідентифікація та аргументація невідкладних завдань, напрямків та специфікацій 
апроксимації до механізмів ЄС функціонування систем фінансових послуг країн Східного Партнер-
ства, що мають угоди про асоціацію з ЄС, для виконання ними міжнародних зобов’язань, а також 
обґрунтування мультиплікативного його ефекту для інших країн цієї ініціативи та тих, що розвиваються, 
з метою їх сталого розвитку, рівноправної конвергенції у світовий економічний простір та глобальної 
конкурентоспроможності. 

До завдань дослідження віднесено і аргументоване визначення методологічного підходу, який 
стане результативним для подальшого розроблення механізму апроксимації систем фінансових послуг 
кожної з країн до міжнародної з урахуванням їх особливих потреб і пріоритетів, слабких та сильних 
сторін, а також, викликів сьогодення.
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Для досягнення цієї мети здійснено системний аналіз ключових документів ОЕСР, ООН, ЄС, Ради 
Міністрів та Секретаріату Європейського Енергетичного Співтовариства, спільних угод та рішень ЄС 
і країн Східного Партнерства щодо трансформації системи фінансових послуг з метою глобального 
та сталого розвитку, виконання ключових міжнародних зобов’язань й транснаціональної інтеграції 
інфраструктур і ринків.

Пошук даних для досягнення мети та завдань цього дослідження здійснювався:
• - виходячи з попереднього емпіричного аналізу прогалин у залученні капіталу та управлінні 

інвестиційними ризиками, наявність яких ускладнює для України виконання міжнародних зобов’язань 
у сфері енергетики, реалізацію інфраструктурних проектів європейської інтеграції та єдиного 
технологічного циклу; 

• - цільоспрямовано у документах, які розміщені на відповідних тематичних сегментах офіційних 
web-сайтів ЄК, ОЕСР, ООН та Енергетичного Співтовариства, а також за ключовими словами на 
перелічених сайтах, ресурсах ScienceDirect та Google Scholar і у системі Google мережі Інтернет.

Результати дослідження

Апроксимація механізмів функціонування систем фінансових послуг до ЄС та міжнародних 
потребує наукових рішень

При визначені оптимальної моделі апроксимації систем фінансових послуг країн Східного Пар-
тнерства та інших, що розвиваються, до відповідних механізмів ЄС та міжнародних доцільно одно-
часно враховувати: диференційовані особливості та потреби національного розвитку, включаючи взяті 
країнами зобов’язання за міжнародними угодами; політику та керівні документи (регламенти, стан-
дарти, законодавство) міжнародних та регіональних організацій, найкращу практику провідних дер-
жав світу та їх інституцій щодо фінансових послуг в умовах сучасних викликів глобалізації та сталого 
розвитку; важливість еквівалентності до діючого режиму глобального інтегрованого фінансового рин-
ку ЄС умов у третіх країнах щодо надання послуг й управління ризиками банками та небанківськими 
фінансовими установами. Огляд підходів ЄС щодо еквівалентності фінансових послуг наведено у 
Комюніке ЄК «Еквівалентність у сфері фінансових послуг» від 29.07.2019 [2]; процеси трансформації 
систем фінансових послуг, які ще тривають в ЄС із спрямуванням на «стале фінансування» (врахування 
екологічних і соціальних міркувань при прийнятті інвестиційних рішень), що призводить до збільшення 
інвестицій у довгострокову та стійку діяльність [14, с. 2, 13]. 

Вирішення перелічених вище завдань потребує наукових досліджень, оскільки саме такі 
дослідження, виходячи із їх визначення за статтею 2 Директиви Ради ЄС від 12.10.2005 про особливі 
процедури допуску громадян третіх країн для цілей наукових досліджень [20, с. 2], дозволяють розро-
бити нові застосування на базі творчого підходу та на системній основі. 

Про актуальність максимального використання можливостей науки для пошуку нових рішень із 
усунення/врегулювання глобальних проблем зазначено у Спільній заяві Ради Європейського Союзу та 
представників Урядів держав-членів, що засідають у Раді, Європейського Парламенту й Європейської 
Комісії «Новий європейський консенсус розвитку «Наш світ, наша гідність, наше майбутнє» від 
07.06.2017 [21, с. 52].

 Також, що знання та винахідливість наукової спільноти й наукових кадрів доповнюють зусилля 
урядів і підтримують досягнення цілей сталого розвитку, зокрема в країнах, що розвиваються, наголо-
шено у Аддіс-Абебській програмі дій третьої Міжнародної конференції з фінансування розвитку [10, с. 
4], схваленій Резолюцією від 27.07.2015 Генеральною Асамблеєю ООН. 

При розробці науково-доказової бази щодо моделі, інструментів та заходів апроксимації 
механізмів функціонування фінансових послуг країн Східного Партнерства та інших, що розвиваються, 
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до міжнародних та ЄС актуальним є врахування результатів цього дослідження, які викладено у пунктах 
2-5 нижче.

Пріоритети ООН та ЄС до країн, що розвиваються, та Східного Партнерства обумовлю-
ють ключові аспекти удосконалення механізмів фінансових послуг для цілей розвитку

Загальну структуру фінансування розвитку встановила Адіс-Абебська програма дій ООН [10].
Конкретизація реалізації багатофакторної стратегії національного планування, фінансового та 

технологічного забезпечення сталого розвитку здійснена вже у Резолюції Генеральної Асамблеї ООН 
від 25.09.2015 «Перетворення нашого світу: Порядок денний щодо сталого розвитку на період до 2030 
року» [22]. Із мессиджів Резолюції [22, с. 8 (п.27), 10 (п. 41), 19 (п. 7а), 20 (пп.8.10, 9.1), 21 (пп.9с, 
10.5), 26 (пп.17.3, 17.7), 27 (п.17.9), 28 (п. 63), 29 (п.69)] можна зробити висновок, що: 1) для досяг-
нення цілей сталого розвитку, – доцільні національні плани за окремими напрямками сталого розвитку, 
необхідно узгодити національні механізми фінансування з світовими торговельною, грошово-кредит-
ною та фінансовою системами, а також важливо удосконалити механізми регулювання глобальних 
фінансових ринків і установ; 2) розвиток якісної, надійної, сталої та стійкої інфраструктури, зокре-
ма енергетичної та інформаційно-комунікаційної, регіональної й транскордонної, є складовою за-
вдань сталого розвитку; 3) реалізація національних планів сталого розвитку країнами, що розвивають-
ся, потребує комплексних механізмів фінансування із внутрішніх та зовнішніх джерел, міжнародної 
підтримки для отримання позикових коштів та трансферу технологій на сприятливих умовах (зокрема 
пільгових та преференційних), а також, удосконалення національної системи банківських, страхових 
та інших фінансових послуг, зокрема узгодження її з світовими.

І якщо, для більшості країн, що розвиваються, ключом до забезпечення сталого розвитку є 
національна відповідальність й діє принцип добровільності з урахуванням різноманітних національних 
реалій, можливостей та рівнів розвитку [22, с. 31 (п. 74 а)], то для країн Східного Партнерства 
співробітництво з ЄС (включаючи реалізацію ключових цілей глобальної політики, встановлених По-
рядком сталого розвитку ООН до 2030 року) ґрунтується на двосторонніх угодах із певними взаємними 
зобов’язаннями та багатосторонніх регіональних пріоритетах й очікуваних результатах [23]. А саме:

• Європейською Комісією та Європейською службою зовнішньої діяльності було визначено 20 клю-
чових результатів для Східного Партнерства до 2020 року [24], у тому числі встановлена необхідність 
як усунення прогалин у доступі до фінансів і фінансової інфраструктури шляхом реформування 
банківського сектору та вжиття заходів, що сприяють розвитку ринків капіталу (розвитку лізингу, фак-
торингу та страхування) [24, с. 15], так і узгодженості цифрових ринків та енергетичних взаємозв’язків, 
захисту довкілля та стійкості до змін клімату;

• всі шість країн Східного Партнерства ратифікували [25] Паризьку угоду [26] та Резолюцією 
«ЄВРОНЕСТ» «Укріплення енергетичного співробітництва із «Східним партнерством з метою реалізації 
Паризької угоди 2015 р. в області зміни клімату» [27] від 01.11.2017 визнана необхідність «узгодженості 
фінансових інструментів з політикою та планами, що просуваються ЄС, східноєвропейськими партнера-
ми та міжнародними і регіональними організаціями, включаючи фінансовими установами, банками та 
донорами з окремих країн, для сприяння низьковуглецевому розвитку» [27, с.11 (п.23)]; 

• Європейським Союзом та Європейським Співтовариством з атомної енергії і їхніми дер-
жавами-членами укладено угоди про асоціацію із шістьох країн Східного Партнерства - з трьома: 
Україною [28], Грузією [29] та Республікою Молдова [30]. Відповідно до висновків Центру досліджень 
європейської політики [31] положення перелічених угод дуже схожі, зокрема щодо фінансових послуг 
та європейського інформаційного суспільства.

За результатами додаткового порівняльного аналізу угод про асоціацію з ЄС України, Грузії та 
Республіки Молдова для цілей цього дослідження встановлено, що: є ідентичними їх положення сто-
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совно фінансових послуг, у т.ч. стосовно впровадження міжнародних стандартів регулювання та на-
гляду у сфері фінансових послуг, та майже співпадає перелік актів ЄС, до яких має бути апроксимовано 
законодавство відповідних країн Східного Партнерства; співпадає більшість напрямів співробітництва 
у сфері енергетики, хорони навколишнього середовища і є ідентичними вимоги щодо співробітництва 
у межах Договору про заснування Енергетичного Співтовариства [32] та щодо імплементації Директиви 
2010/75/ЄС Європейського Парламенту та Ради від 24.11.2010 про промислові викиди [33].

Таким чином, пріоритетами, які визначені та підтримуються ООН та ЄС, для країн Східного Пар-
тнерства та інших, що розвиваються, є: транскордонна інтеграція енергетичного та цифрового ринків, 
що потребує транснаціональної узгодженості та розбудови відповідних інфраструктур, а також забезпе-
чення індустріальним сектором, включаючи енергетичний, захисту довкілля та стійкості до кліматичних 
змін, як складових сталого розвитку; розбудова спроможності реалізації національних планів досягнен-
ня всіх цілей сталого розвитку і забезпечення їх комплексними механізмами фінансування із внутрішніх 
та зовнішніх джерел, включаючи пільгове кредитування впровадження провідних інноваційних 
технологій; фінансові послуги мають удосконалюватись та узгоджуватись з світовими.

При цьому, три країни із шести Східного Партнерства, що мають угоди про асоціацію з ЄС та 
якими є Україна, Грузія та Республіка Молдова, повинні забезпечити дотримання вимог та актів ЄС, 
взаємозв’язаних із сталим розвитком та удосконаленням фінансових послуг, які за переліком збігаються.

Необхідність країнами, що мають угоди про асоціацію з ЄС, імплементації Директиви 
2010/75/ЄС про промислові викиди, обумовлює невідкладність та специфікації удосконалення їх 
систем фінансових послуг

Директива 2010/75/ЄС [33] визначає певні вимоги до промислових установок, зокрема щодо 
інтегрованого підходу до скорочення обсягів викидів у повітря забруднюючих речовин, скидів водних 
ресурсів та парникових газів, поводження з відходами на базі запровадження найкращих доступних 
технологій та методів управління (НТД). НТД, поряд з іншим, сприяють скороченню викидів парнико-
вих газів та зменшують до мінімуму загальний вплив викидів на навколишнє середовище та ризики, 
пов’язані із таким впливом [33, с.57 (п.10)]. 

Виходячи з Директиви 2010/75/ЄС необхідно запроваджувати на великих спалювальних установ-
ках низку НДТ, які практично одночасно мають забезпечити скорочення викидів NOx, SO2 та пилу, 
поводження з відходами, раціонального використання водних ресурсів, а також сприяють скороченню 
викидів парникових газів.

НДТ є специфічними окремими технологіями за різними напрямами зменшення впливу на 
навколишнє середовище, запровадження кожної з яких потребує значних капітальних вкладень, що 
підтверджується і висновком Дирекції з навколишнього середовища ОЕСР [34, с. 6], а постачальники 
обладнання на їх базі можуть бути виробники з різних країн, що альтернативно обумовлюватиметься 
економічною доцільністю та особливими потребами конкретних операторів спалювальних установок 
щодо НТД.

Таким чином, для виконання Україною, Грузією та Республіки Молдова зобов’язань з ЄС за Дирек-
тивою 2010/75/ЄС національним операторам спалювальних установок переважно із приватною формою 
власності необхідно залучати для впровадження різноманітних НДТ значні обсяги фінансування з різних 
джерел в умовах тривалого терміну їх окупності, дефіциту власних обігових коштів та обмеженості за-
ставного майна, а також забезпечувати виконання вимог сталого розвитку із збалансованого вирішення 
питань економічної та екологічної безпеки із виправданими витратами та доступності цін споживачам.

У цьому контексті важливі наступні висновки ЄК та Експертної групи високого рівня ЄС з питань 
сталого фінансування:
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•  фінансові інструменти, такі як гарантії, позики та власний капітал, можуть відігравати важливу 
роль у тому, щоб дозволити ЄС «робити більше з меншим» витратами, особливо під час бюджетних об-
межень [35, с.26]. Доцільним є перегляд пруденційних правил для банківського та страхового секторів 
ЄС, щоб гарантувати, що ці два ключові сектори для кредитування та довгострокових інвестицій на-
лежним чином використані та забезпечують фінансову стабільність [8, с.64]; 

• кількість фінансових інструментів та застосовуваних до них правил на рівні ЄС є перешкодою 
для їх ефективного використання [35, с.26]. Одним із шляхів просування вперед може бути «єдина кни-
га правил», яка регулює всі процеси та інструменти, або застосування одних і тих же правил та умов 
для одного й того ж типу проєктів [35, с. 27]; 

• необхідно прагнути до розумної взаємодії міжнародних фінансових інституцій та національних 
банків сприяння і розвитку, з тим щоб забезпечити ефективне використання обмежених ресурсів і 
мобілізацію приватних інвестицій, де це можливо [36, с.13];

• доречно державам-членам ЄС, наглядовим органам, приватному сектору та основним країнам, 
які не є членами ЄС, підтримати реалізацію заходів щодо сталого фінансування та сприяти трансформації 
на своїх територіях [14, с.13].

Перелічені вище висновки є актуальними і для країн Східного Партнерства, зокрема виходячи 
з попереднього емпіричного аналізу проблемних питань фінансових послуг України: фінансова си-
стема України не гармонізована з міжнародними та Є. Сівськими стандартами кредитування та пра-
вилами управління кредитними ризиками для високовартісних інвестиційних проектів із тривалим 
терміном окупності; для фінансових послуг не відпрацьовані механізми забезпечення узгодженого 
співфінансування проектів банками України з МФО та банками держав-членів ЄС, що підтримують 
пільгові експортні кредити для власних виробників інноваційних технологій/обладнання, а також не 
створені передумови для управління багатосторонніми кредитними/інвестиційними портфелями; че-
рез високі інвестиційні ризики та недостатній рівень розвинутості системи небанківських фінансових 
установ України, зокрема для страхування кредитних ризиків проектів із тривалим терміном окупності, 
українські банки суттєво підвищують кредитну ставку при оформленні кредитної угоди з іноземними 
банками за договором гарантій; традиційна схема надання державних гарантій на кредити, зокрема 
експортні, за міжурядовими кредитними лініями і за якими стандартно визначається найменша кре-
дитна ставка, є неприйнятною для реалізації проектів підприємствами приватної форми власності, не 
зважаючи на ключову роль останніх у виконанні міжнародних зобов’язань України.

Більшість із перелічених вище висновків щодо обмеженості та недостатньої інтегрованості до 
світової системи фінансових послуг України -підтверджується результатами наукових досліджень, зо-
крема Н. Кузнєцової [37], Т. Батракової та А. Пікалової [38].

Про наявні проблемні питання отримання країнами, що розвиваються, включаючи їх приватний 
сектор, експортних кредитів, та окремі шляхи їх вирішення викладено у висновках Міжнародного 
Валютного Фонду [39]. Зокрема, до проблемних питань віднесено слабкість фінансових систем, що 
ускладнює отримання надійних гарантій місцевими банками, а також труднощі у здійсненні позовних 
вимог через суди. До шляхів вирішення проблемних питань отримання експортних кредитів приватним 
сектором віднесено висока кваліфікація позичальника, використання механізму лізингу, запроваджен-
ня інновацій в проектне фінансування та підготовка економічно вигідних проектів, що мають переваги 
з комерційних міркувань.

Також окремі прогалини щодо експортних кредитів та рекомендації для їх усунення визначаються 
у Звіті за 2018 рік представників бізнесу в Експертній групі ОЕСР з експортних кредитів [9, с. 5]. А саме, 
до: проблемних питань віднесено відсутність комерційного довгострокового кредитування в місцевій 
валюті; можливих механізмів мінімізації кредитних ризиків віднесено запровадження більш гнучких 
умов погашення та встановлення більш тривалих пільгових періодів, орієнтованих на очікувані доходи 
позичальника. 
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Світова наукова спільнота проблемні питання та надає окремі відповіді щодо механізмів гарантій 
банківських послуг (Lin, J.-H., Tsai, J.-Y. та Hung, W.-M.[40]), особливостей кредитування різноманітними 
банками приватних підприємств Chen, X., Li, W., Hu, S., Liu, X. [41]), впливу двосторонніх інвестиційних 
договорів на умови транскордонних синдикативних кредитів (Fotak, V., Lee, H., Megginson, W. [42]); про 
ролі багатосторонніх банків розвитку у транскордонному синдикованому кредитуванні країн, що розви-
ваються, (Gurara, D., Presbitero, A., Sarmiento, M. [43]) та кредитування великими транснаціональними 
банками на внутрішніх ринках капіталу країн, що розвиваються,  Jeon, B.N. та Wu, J. [ 44 ]; стосовно 
ролі комерційних банків та синдикованих позик для проектного фінансування (R.J.Clews [ 45]) тощо.

При цьому варто зазначити, що за підсумками виконання регіонального проекту «Greening 
Economies in the Eastern Neighbourhood (EaP GREEN)», який підтримувався ОЕСР та ООН, визначено, як 
уряди регіону Східного партнерства можуть збільшити попит на кредитування, пов’язані з довкіллям. 
Це було досягнуто шляхом вивчення досвіду обраних комерційних банків у регіоні щодо розробки та 
впровадження екологічних кредитних ліній, які підтримуються міжнародними фінансовими установами 
та освоюються кінцевим позичальникам у цих країнах [46, с. 9]. 

Виходячи із викликів, які постають перед системами фінансових послуг країн Східного Партнер-
ства, що мають угоди про асоціацію з ЄС, з метою виконання зобов’язань з ЄС, зокрема із дотримання 
вимог Директиви 2010/75/ЄС та які взаємопов’язані із сталим розвитком, - існують суттєві прогалини 
у опрацюванні та запровадженні механізмів апроксимації їх системи фінансових послуг до відповідних 
механізмів ЄС з урахуванням як міжнародних стандартів та інструментів сталого фінансування розвит-
ку, так і національних особливостей (слабких та сильних сторін, потреб для досягнення результатів).

Апроксимація системи фінансових послуг до міжнародних та ЄС є фундаментом національних 
планів залучення транскордонних інвестицій

Експертна група високого рівня ЄС з питань сталого фінансування рекомендувала, щоб ЄС та його 
держави-члени: розробили та узгодили двосторонні «договори про сталий фінансовий розвиток» з 
ключовими країнами; допомогли країнам у розробці національних планів залучення капіталу для до-
сягнення їхніх внутрішніх цілей щодо змін клімату та адаптації до них, а також цілей сталого розвитку; 
підтримували розвиток внутрішнього та міжнародного стійкого фінансування для збільшення транскор-
донних інвестицій у низьковуглецеві сектори [8, с. 64].

З країн Східного Партнерства, що мають угоди про асоціацію з ЄС та мають відповідно до Directive 
2010/75/EU забезпечити, зокрема, дотримання граничних значень викидів забруднюючих речовин NOx, 
SO2, та пилу, - Україна отримала право поступового з 2021 по 2030 роки скорочення викидів перелічених 
забруднюючих речовин у межах виконання перехідного Національного плану скорочення викидів від 
великих спалювальних установок [47] (далі – НПСВ) з урахуванням рішень Ради Міністрів Енергетичного 
Співтовариства [48;49].

Висновком 15-го засідання Ради міністрів Енергетичного Cпівтовариства від 14.12.2017 [50] на-
дано старт для Сторін Енергетичного Співтовариства, якими є Україна, Грузія та Молдова, – з розробки 
комплексних Національних планів з енергетики та змін клімату на 2021-2030 роки (далі – НПЕК) з ураху-
ванням рекомендацій від 03.01.2018 [51] та керівних принципів від 13.06.2018 [52].

Грузія та Україна вже розпочали розроблення НПЕК й очікується, що Молдова залучиться до цього 
процесу [53, с.13].

При цьому імплементація НПСВ та НПЕК потребує реалізації значної кількості інвестиційних 
проектів із дотриманням вимог сталого розвитку та впровадженням провідних на світових ринках НДТ 
та інших інноваційних технологій і обладнання.

У разі започаткування ЄС допомоги для розробки національних планів залучення капіталу, вклю-
чаючи транскордонні інвестиції, з метою імплементації НПСВ та НПЕК, - їх реалізація унеможливиться, 
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якщо апроксимація системи фінансових послуг України, Грузії та Республіки Молдова із відповідною 
системою ЄС не буде досягнута.

При цьому додатково постає питання щодо особливостей розробки національних планів залучення 
капіталу із вимогами сталого фінансування, спрямованих на підтримку імплементації інших програм-
них документів розвитку, на додаток до НПСВ та НПЕК.

Таким чином, практичне удосконалення системи фінансових послуг, як складових програмування 
залучення капіталу, для імплементації програмних документів розвитку, що складаються з інвестиційних 
високотехнологічних проектів, вимагає подальшого наукового дослідження.

Специфікації апроксимації систем фінансових послуг для сталого розвитку є актуальними 
і для інфраструктурних проектів

Інвестиційні проекти сталого розвитку, які передбачають моделі єдиного технологічного циклу 
та циклічної економіки, модернізацію промислових підприємств для зменшення всіх видів негатив-
ного впливу на навколишнє середовища за характером фінансового забезпечення, зокрема вимог до 
системи фінансових послуг, для запровадження різноманітних технологій лідерів світової індустрії 
аналогічні інвестиційним інфраструктурним проектам, перш за все траснаціональної інтеграції газової 
та електроенергетичної інфраструктур та ринків, а також розбудови єдиного цифрового ринку із трива-
лим терміном окупності та необхідністю забезпечення доступності цін на послуги споживачам.

Викладене вище випливає, зокрема, з Робочого документу Грошово-кредитного та економічного 
управління Банку для міжнародних розрахунків «Розуміння викликів для фінансування інфраструктури» 
[54] та у якому зазначено, що:

• банківські кредити на інфраструктурні проекти в багатьох випадках надаються синдикатом 
банків, а не одним банком. Синдиковані позики є загальними для боргового фінансування великих 
проектів, оскільки вони дозволяють диверсифікувати великі ризики одного проекту по всій групі банків 
[54, c.14]; 

• нинішньою перешкодою для фінансування інфраструктури є відсутність вузькоспеціалізованих 
страховиків, які раніше були головним постачальником страхового кредитування в інфраструктурних 
проектах. Їх роль потрібно заповнити [54, c.15]; 

• всеохоплюючі державні гарантії є контрпродуктивними. Однак органи влади можуть все-таки 
співпрацювати з великими страховими компаніями для розробки публічно спонсорованих рішень для 
покращення кредитування інфраструктурних проектів [54, c.16].

Додатково варто підкреслити, що НПЕК мають містити і вирішення завдань щодо повністю 
інтегрованого європейського енергетичного ринку [52, с.1], які потребують і реалізації відповідних 
інфраструктурних проектів.

Висновки

Глобалізація економіки, міжнародна інтеграції інфраструктур та ринків, виклики сталого розвит-
ку й загрози змін клімату обумовлюють необхідність прискореної реалізації проектів із виправданими 
витратами та одночасним запровадженням низки взаємодоповнюючих високовартісних інноваційних 
технологій розробників різних країн світу, що потребує посиленої інтеграції ринків фінансових послуг 
та мінімізації різноманітних кредитних/інвестиційних ризиків.

Схожість та взаємодоповнюваність загальних підходів і необхідних специфікацій механізмів 
фінансових послуг в умовах глобалізації для проектів сталого розвитку [8, 35, 36] та інфраструктурних 
[54] обумовлює економічну доцільність урядам удосконалювати систему фінансових послуг з урахуван-
ням відповідних підходів і специфікацій задля досягнення значного діапазону цілей політик.
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Cпільні пріоритети ООН [22] і ЄС [24, 25, 27-30] відносно країн, які розвиваються, та із 
європейськими прагненнями щодо транскордонної інтеграції енергетичного та цифрового ринків; за-
безпечення індустріальним і енергетичним секторами захисту довкілля та стійкості до кліматичних 
змін, необхідності узгодження національних систем банківських, страхових та інших фінансових послуг 
з світовими:

• вважається за доцільне визнати ЄС актуальними пріоритетами Східного Партнерства з 2020 
року та на подальше, а удосконалення їх систем фінансових послуг віднести до першочергових за-
вдань підтримки. При цьому переважним до «узгодження національних систем фінансових послуг із 
світовими» формулюванню може стати «апроксимація механізмів функціонування національних систем 
фінансових послуг до міжнародних і ЄС»;

• обумовлюють потенціал тиражування загальної моделі апроксимації механізмів функціонування 
систем фінансових послуг країн Східного Партнерства до міжнародних і ЄС для інших країн, що розви-
ваються.

Неузгодженість функціонування систем фінансових послуг країн Східного Партнерства та інших, 
що розвиваються, із відповідними механізмами Міжнародних Фінансових Організацій та ЄС несе ши-
рокий спектр небезпек національним й міжнародним цілям розвитку, а для країн, що мають угоди про 
асоціацію з ЄС, унеможливлює виконання зобов’язань з ЄС та за низкою міжнародних угод у практичній 
площині реалізації. 

До критичних напрямків, які потребують невідкладної апроксимації систем фінансових послуг до 
міжнародних та Європейського Союзу, країнами Східного Партнерства, що мають угоди про асоціацію 
з ЄС, (України, Грузії та Республіки Молдови) варто віднести необхідність із дотриманням вимог ста-
лого розвитку імплементації ними: (а) Директиви 2010/75/ЄС про промислові викиди; (б) комплек-
сних Національних планів з енергетики та клімату, спрямованих на виконання вимог Паризької угоди. 
Наявність реальних процесів апроксимації у зазначеному напрямку створить передумови для отри-
мання допомоги ЄС, спрямованої на розробку національних планів залучення капіталу, зокрема транс-
кордонному, з метою сталого розвитку, реалізації заходів та укладання договорів з ЄС щодо сталого 
фінансування [14, с.13; 8, с. 64]. 

Зважаючи на висновки експертів ЄС [2, с.1, 8] та ОЕСР [4, с.11, 41] щодо недоцільності ідентичності 
систем фінансових послуг третіх країн міжнародним та ЄС і необхідності врахування диференційованих 
національних цілей та умов при опрацюванні відповідних трансформаційних процесів, а також приймаючи 
до уваги встановлені ЄС [20, с.2; 21, с.52] та ООН [10, с.4] особливості й значення наукових досліджень 
для врегулювання глобальних проблем і прийняття урядами нових рішень, вбачається доцільним до-
повнювати проекти міжнародної технічної допомоги грантовою складовою для відповідних наукових 
досліджень. Такий підхід може бути корисним, не лише для апроксимації механізмів функціонування 
фінансових послуг країн Східного Партнерства й інших, що розвиваються, до міжнародних та ЄС, а й 
інших напрямків наближення країн, що розвиваються, до міжнародних стандартів розвитку та світових 
процесів глобалізації.
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