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УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ ЗЕЛЕНОГО ФІНАНСУВАННЯ В УКРАЇНІ1

У статті досліджено методичні та практичні аспекти управління ризиками використання інструментів 
зеленого фінансування з метою підтримки сталого розвитку. Визначено головні напрями забезпечення 
ефективного управління ризиками кредитування зелених проєктів, розраховано коефіцієнти ймовір-
ності дефолту позичальника при кредитуванні зелених проєктів, розроблено методику оцінки рівня кон-
центрації кредитних ризиків зеленого кредитування, запропоновано систему коефіцієнтів ліквідності 
заставного забезпечення зелених кредитних операцій, розроблено методику розрахунку скоригованої 
процентної ставки дохідності зелених облігацій з урахуванням темпів інфляції та значення встановле-
ного інфляційного таргету. Значна увага приділяється питанням удосконалення регуляторних і нагля-
дових заходів, спрямованих на управління ризиками, пов’язаними з використанням зелених фінансових 
інструментів.
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Постановка проблеми. У сучасних умовах реа-
лізація зеленого курсу є одним із головних напря-
мів прискорення економічного зростання та підви-
щення рівня зайнятості за рахунок використання 
нових енергозберігаючих та екологічно чистих 
технологій, що обумовлює необхідність посилення 
уваги до головних напрямів зеленого (кліматич-
ного) фінансування та організації ефективного 
управління ризиками, які виникають у процесі 
використання зелених фінансових інструментів.

Серед інструментів зеленого фінансування най-
більшого поширення набули зелені облігації та 
зелені кредити на фінансування придбання еколо-
гічно чистого обладнання, фінансування автопар-
ків для переходу на електромобілі, зелена іпотека, 
а також роздрібне кредитування населення на при-
дбання екологічної побутової техніки, встановлення 
сонячних панелей на дахах будинків тощо. Активно 
розвиваються й інші сфери сталого фінансування, 
зокрема венчурне фінансування, інвестиції в акціо-
нерний капітал, зелені інвестиційні портфелі тощо.

Зелене фінансування охоплює діяльність широ-
кого кола фінансових установ та інвесторів і перед-
бачає використання різноманітних видів активів 
та інструментів, що потребує більш складних 
підходів до управління фінансовими ризиками. 
З метою зниження кредитних ризиків останнім 
часом використовуються такі форми фінансування 
як кредитування на основі оцінки власності на 
чисту енергію (PACE), надання кредитів на вико-
ристання відновлюваних джерел енергії (REC) та 
фінансування за комунальними рахунками.

В Україні через військові дії процес зеленого 
фінансування сьогодні ще не набув поширення. 
Лише окремі банки надають невеликі суми зеле-

них кредитів корпоративним та роздрібним клієн-
там для реалізації цілей сталого розвитку. Однак 
варто очікувати, що в процесі повоєнної відбудови 
основних галузей економіки таке фінансування 
стане актуальним відповідно до світових трендів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ґрун-
товне дослідження проблем, пов’язаних з управ-
лінням ризиками, що виникають унаслідок 
використання зелених фінансових інструментів, 
у науковій літературі лише розпочалося. Лише 
в окремих наукових працях С. Буковинського 
[36], В. Дзюблюка [23], А. Граділя [8], А. Гри-
ценка [13], Д. Дорофеєва [41], Т. Єфименко [35], 
А. Крилової [38], Є. Тіщенка [12] та інших можна 
знайти висвітлення аспектів цього напряму дослі-
джень. Натомість, у зарубіжній літературі ця 
проблематика висвітлена значно ширше. Серед її 
дослідників варто виокремити праці І. Акомеа-
Фрімпонга [4], С. Дікау [40], П. Д'Ораціо [43], 
Х. Парка [10], Е. Сарцетакіса [28], А. Тіварі [30], 
Р. Феррера [34].

Значну увагу проблемам управління ризи-
ками екологічного та кліматичного фінансування 
приділяють уряди багатьох країн, міжнародні 
фінансові установи та центральні банки, зокрема 
Європейська Комісія, Європейський централь-
ний банк, Європейська банківська адміністрація, 
Група Принципів Екватора та інші. Разом з тим, 
невирішеними проблемами, які потребують більш 
глибокого дослідження, є обґрунтування методич-
них і практичних аспектів управління ризиками 
фінансування об’єктів зеленої економіки в окре-
мих галузях і сферах діяльності.

Мета статті полягає в обґрунтуванні нових під-
ходів до кількісної оцінки ризиків, пов’язаних 
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з використанням зелених фінансових інстру-
ментів, і вдосконаленні механізмів регулювання 
і нагляду за процесом організації зеленого фінан-
сування з боку центрального банку.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Найбільш поширеними інструментами зеленого 
фінансування є зелені (кліматичні) облігації та 
зелені кредити. Зелені облігації, які є низькоризи-
ковим фінансовим інструментом, що користується 
попитом як у інституційних, так і роздрібних 
інвесторів, сьогодні стали головним інструментом 
фінансування заходів із забезпечення сталого роз-
витку. За даними компанії McKinsey, обсяг емісії 
зелених облігацій у 2021 р. порівняно з 2020 р. 
збільшився на 80% і досяг 965 млрд. дол. США. 
Обсяг кредитів корпораціям, включаючи зелені 
та інші кредити, пов’язані зі сталим розвитком, 
у 2021 р. збільшився порівняно з 2020 р. удвічі та 
склав 683 млрд. дол. США [1].

Головними проблемами, пов’язаними з управ-
лінням ризиками зеленого фінансування, є роз-
біжності у визначеннях понять зелені фінанси 
та зелені активи, наявність асиметрії у їх ціно-
утворенні, недостатньо повне розкриття креди-
торами та інвесторами інформації про ризики 
використання зелених активів, а також недоско-
налість методології управління такими ризиками 
[2, с. 383; 3, с. 62; 4, с. 1256; 5, с. 87; 6, с. 64].

З метою забезпечення ефективного управління 
кліматичними та екологічними ризиками в про-
цесі використання інструментів зеленого фінансу-
вання банки застосовують різноманітні класифі-
кації, індекси, рейтинги, показники ефективності 
тощо, які дозволяють ідентифікувати та виміряти 
ризики, а також загалом оцінити відповідність 
запропонованих інвестиційних проєктів прин-
ципам екологічної стійкості та сталого розвитку 
[7, с. 11; 8, с. 65; 9, с. 106; 10, с. 12; 11, с. 84].

Загальною практикою управління кредитними 
ризиками є класифікація позичальників на основі 
виокремлення певних ознак – фінансових класів, 
категорій позичальників або їхніх кредитних рей-
тингів, видів і категорій кредитів, галузей або сфер 
діяльності, які фінансуються за рахунок кредитів, на 
основі визначення коефіцієнтів ймовірності дефолту 
(PD) у разі зміни певних економічних показників, 
сфер, умов діяльності тощо з метою зниження ймо-
вірності збитків, виникнення додаткових втрат або 
недоотримання запланованих доходів [12, с. 80; 
13, с. 153; 14, с. 54]. Тому головними напрямами 
забезпечення ефективного управління ризиками 
кредитування зелених проєктів повинно бути вдо-
сконалення методологічних і методичних засад 
щодо ідентифікації та якісної оцінки таких ризи-
ків, визначення ймовірності дефолту позичальників, 
суми потенційних збитків (LGD), а також рівня кон-
центрації кредитного ризику в портфелях [15, с. 44].

Управління екологічними та кліматичними 
кредитними ризиками зеленого кредитування 

повинно здійснюватися на основі реалізації комп-
лексного підходу, тобто на всіх етапах оформ-
лення, надання, моніторингу та контролю кре-
дитів. Для цього кредитори повинні постійно 
відстежувати, адекватно ідентифікувати та якісно 
оцінювати кліматичні та екологічні ризики, пері-
одично переглядати профілі ризиків і кредитні 
портфелі за секторами та галузями економіки, 
постійно відстежувати рівень концентрації кре-
дитного ризику [16, с. 84].

Для реалізації таких функцій вони повинні 
мати у своєму розпорядженні надійні критерії 
видачі зелених кредитів та індикатори ризику 
або рейтинги позичальників, які враховують осо-
бливості виникнення та реалізації кліматичних 
і екологічних ризиків, а також політику та проце-
дури управління ними і неухильно дотримуватися 
порядку затвердження та рефінансування креди-
тів і політики управління ризиками.

Групою організацій Правил Екватора (ЕРFIs) 
для класифікації екологічних і соціальних ризи-
ків інвестиційних проєктів залежно від рівня їх 
ризиковості виокремлено три категорії: А (про-
єкти з потенційно високими ризиками); В (проєкти 
з потенційно обмеженими ризиками); С – (проєкти 
з незначними ризиками) [17]. Ґрунтуючись на кла-
сифікації ЕРFIs, а також на рекомендаціях ЄЦБ, 
було визначено коефіцієнти ймовірності дефолту 
позичальника (PD) при кредитуванні кліматичних 
та екологічних проєктів для умов України [18]. 
Так, для проєктів категорії А, що характеризу-
ються високими ризиками, значення коефіцієнта 
PD може складати від 0,600 до 0,990, а для проєк-
тів категорії С – від 0,005 до 0,059 (табл. 1).

Практична реалізація запропонованого під-
ходу дозволила розрахувати орієнтовні значення 
коефіцієнта ймовірності дефолту позичальника 
(PD) для окремих галузей і сфер економічної 
діяльності в Україні залежно від характеристик 
зеленого проєкту. Як свідчить аналіз одержаних 
результатів, найбільш ризиковим є кредитування 
таких галузей як видобуток викопного палива та 
корисних копалин, захист і відновлення біоріз-
номаніття, будівництво, транспорт, енергетика 
і перероблення відходів (табл. 2).

Важливим аспектом управління кредитними 
ризиками зеленого фінансування є оцінка рівня їх 
концентрації у розрізі позичальників, галузевої або 
географічної структури, а також визначення мак-
симальної суми зеленого кредиту, наданого одному 
позичальнику [22, с. 18; 23, с. 71]. З метою визна-
чення прийнятного для кредитора рівня концентра-
ції таких ризиків розроблено шкалу меж співвідно-
шення між часткою зелених кредитів у загальній 
сумі кредитів, наданих кредитором, і часткою кре-
дитного ризику зелених кредитів у загальній сумі 
потенційного кредитного ризику (табл. 3).

Як свідчить аналіз даних, наведених у табл. 3,  
з метою забезпечення ефективного управління 

Таблиця 1
Значення коефіцієнта ймовірності дефолту позичальника (PD)  

залежно від категорії проєкту та потенційного впливу ризикових подій
Категорія 
проєкту Характеристика проєкту щодо рівня екологічного та соціального ризику Значення 

коефіцієнта PD

А Проєкти з потенційно високими екологічними та соціальними ризиками або негативними 
наслідками, які є незворотними >0,600-0,999

В Проєкти з потенційно обмеженими екологічними та соціальними ризиками або 
негативними наслідками, які є локальними та зворотними > 0,060-0,599

С Проєкти з незначними екологічними й соціальними ризиками та мінімальними 
негативними наслідками >0,005-0,059

Джерело: складено на основі [17; 18]
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кредитними ризиками зеленого фінансування 
частка кредитного ризику, що виникає у резуль-
таті надання зелених кредитів, у загальній сумі 
потенційного кредитного ризику кредитора пови-
нна перевищувати частку зелених кредитів у його 
кредитному портфелі.

Оскільки кліматичні та екологічні ризики 
можуть суттєво вплинути на вартість заставного 
забезпечення, яке використовується при наданні 
кредитів, важливе значення має визначення рівня 
його ліквідності [24, с. 81; 25, с. 83]. Проведені 
розрахунки, які ґрунтуються на практиці діяль-
ності НБУ [21] та вітчизняних банків, дозволили 
запропонувати для практичного використання 
систему коефіцієнтів ліквідності заставного забез-

печення кредитних операцій у вигляді зелених 
облігацій та інших зелених активів (табл. 4).

Відповідно до діючої практики, найвищі коефі-
цієнти ліквідності заставного забезпечення будуть 
мати державні зелені облігації, аналогічні цінні 
папери, емітовані органами місцевого самовря-
дування, а також облігації емітентів, які мають 
інвестиційний рівень кредитного рейтингу за між-
народною шкалою.

З метою підвищення ефективності управління 
ризиками зеленого фінансування кредитори також 
повинні активно використовувати механізми дифе-
ренціації процентних ставок за кредитами залежно 
від характеристик фінансового класу кредиту, рей-
тингу позичальника, енергоефективності проєктів 

Таблиця 2
Значення коефіцієнтів ймовірності дефолту позичальника (PD) за кредитними операціями  

при фінансуванні об’єктів зеленої економіки в окремих галузях і сферах діяльності в Україні

Галузі та сфери діяльності

Діапазони значень коефіцієнта PD  
залежно від категорії інвестиційного проєкту

Категорія А 
(ризик значний)

Категорія В 
(ризик обмежений)

Категорія С 
(ризик мінімальний)

Захист і відновлення біорізноманіття та екосистем 0,41-0,99 0,11-0,40 0,01-0,10

Будівництво 0,46-0,95 0,08-0,45 0,005-0,07

Видобуток корисних копалин 0,46-0,95 0,08-0,45 0,01-0,07

Видобуток викопного палива 0,41-0,99 0,11-0,40 0,01-0,10

Енергетика 0,41-0,99 0,11-0,40 0,01-0,10

Енергопостачання 0,26-0,60 0,11-0,25 0,01-0,10

Сільське господарство 0,26-0,85 0,11-0,25 0,01-0,10

Транспорт – загалом, в т. ч.: 0,31-0,95 0,11-0,30 0,01-0,10

– авіаційний 0,51-0,99 0,11-0,50 0,05-0,10

– електротранспорт 0,11-0,30 0,05-0,10 0,005-0,04

Вуглецева нейтральність 0,41-0,99 0,11-0,40 0,01-0,10

Стійке використання і захист водних ресурсів 0,26-0,90 0,11-0,25 0,01-0,10

Житловий сектор 0,16-0,45 0,11-0,15 0,005-0,10

Перероблення відходів 0,36-0,99 0,11-0,35 0,01-0,10

Соціальні об’єкти 0,11-0,30 0,05-0,10 0,005-0,04

Трансформація сільських територій 0,16-0,45 0,11-0,15 0,005-0,10

Джерело: розраховано на основі [18; 19, с. 8; 20, с. 56; 21]

Таблиця 3
Шкала оцінки рівня концентрації ризиків зеленого кредитування

Категорія кредиторів за рівнем 
концентрації кредитного ризику

Частка зелених кредитів 
у загальній сумі кредитів, 

наданих кредитором

Частка кредитного ризику, генерованого зеленими 
кредитами у загальній сумі потенційного 

кредитного ризику кредитора

Високий рівень концентрації 0,301-<0,500 > 0,401-0,500

Середній концентрації 0,101-0,300 > 0,201-0,400

Низький рівень концентрації 0,001-0,100 > 0,001-0,200

Джерело: розраховано авторами

Таблиця 4
Коефіцієнти ліквідності забезпечення у разі прийняття зелених облігацій  

та аналогічних зелених активів як застави в кредитних операціях
№ 
з/п Інструменти та види забезпечення кредитних операцій Значення коефіцієнта 

ліквідності 

1 Державні зелені облігації, які використовуються центральним банком за операціями репо 1,0

2 Зелені облігації, емітовані органами місцевого самоврядування 0,95

3 Зелені облігації емітентів, які мають інвестиційний рівень кредитного рейтингу за 
міжнародною шкалою 0,9-1,0

4 Облігації міжнародних фінансових організацій, емісія яких здійснюється на території України 0,9

5 Корпоративні зелені облігації резидентів 0,8-0,9

6 Цінні папери, емітовані резидентами, які внесені до першого рівня лістингу та перебувають 
у ньому не менше 3-х місяців 0,7-0,8

7 Об’єкти нерухомості, які використовуються при здійсненні фінансування на основі методу 
«оцінка власності на чисту енергію» 0,5-0,7

Джерело: розраховано на основі [18; 21; 24; 25]
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тощо, що стимулюватиме позичальників до більш 
ефективної реалізації цілей сталого розвитку.

Важливе значення для посилення управління 
кредитними ризиками зеленого фінансування має 
постійне вдосконалення кредитної політики фінан-
сових установ і розроблення ними ефективних сис-
тем управління ризиками, включення вимог щодо 
досягнення кліматичної стійкості у власні стра-
тегії розвитку та ризик-менеджменту, моделю-
вання та періодичне проведення стрес-тестування 
кредитних ризиків з метою їх кращого розуміння 
та оцінки відповідно до ризик-апетиту, а також 
формування системної звітності про ризики та 
ступінь потенційної вразливості до них.

Головним ризиком для інвесторів, що інвесту-
ють кошти в зелені облігації, є процентний ризик, 
який може наражати їх на збитки внаслідок недо-
отримання запланованих доходів через неспри-
ятливу зміну макроекономічної кон’юнктури та 
різке прискорення темпів інфляції. Внаслідок 
того, що темпи інфляції перевищують номінальну 
ставку дохідності зелених облігацій, їх реальна 
дохідність буде знижуватися, а інвестори недо-
отримають очікувані доходи [26, с. 39; 27, с. 115; 
28, с. 771; 29, с. 92; 30].

З метою компенсації потенційних втрат інвес-
торів через зниження реальної дохідності корпо-
ративних зелених облігацій у разі стрімкого під-
вищення темпів інфляції, як це було, наприклад, 
у 2022 р., можна запропонувати підприємствам, 
які емітують відповідні цінні папери, передбачити 
в проспектах емісії можливість індексації ставки 
дохідності, що, безперечно, стимулюватиме 
інвесторів до більш активного вкладення коштів 
у зелені облігації. Для розрахунку скоригованої 
процентної ставки дохідності зелених корпора-
тивних облігацій з урахуванням темпів інфляції 
(AIRgb) запропоновано таку формулу:

AIRgb = IRgbf + (IRf – IRgbf – ITc) Ca,       (1)
де AIRgb – скоригована процентна ставка дохід-

ності зелених корпоративних облігацій з урахуван-
ням темпів інфляції, %; IRgbf – номінальна про-
центна ставка дохідності зелених корпоративних 
облігацій, визначена у проспекті їх емісії, %; IRf – 
фактичний рівень інфляції за попередній рік, %; 
ITc – рівень інфляційного таргету, встановлений 
в країні, % (в Україні з 2019 р. цей показник вста-
новлено на рівні 5%±1 п. п.); Са – заздалегідь вста-
новлений емітентом і погоджений з інвесторами 
коефіцієнт коригування дохідності зелених корпо-
ративних облігацій залежно від темпів інфляції.

Зазначимо, що компенсація часткової втрати 
доходів інвесторів, які придбали зелені корпора-
тивні облігації, може здійснюватися лише в тому 
випадку, коли річний темп приросту інфля-
ції перевищує номінальну ставку дохідності 
облігацій плюс значення інфляційного таргету 
[31, с. 49; 32, с. 26; 33, с. 44]. Значення кое-
фіцієнта коригування дохідності зелених корпо-
ративних облігацій (Са) може бути заздалегідь 
визначено емітентом у проспекті емісії обліга-
цій. Однак, враховуючи ринковий характер їх 
випуску та обігу, емітент не може повністю індек-
сувати купонний дохід, а тому значення коефіці-
єнта повинно бути меншим одиниці та колива-
тися в певних межах, наприклад, від 0,3 до 0,8. 
Приклад розрахунку скоригованої номінальної 
процентної ставки дохідності зелених корпора-
тивних облігацій (AIRgb) з урахуванням приско-
рення темпів інфляції та встановленого в країні 
рівня інфляційного таргету наведено в табл. 5.

На рис. 1 наведено графічне зображення спів-
відношень скоригованої та номінальної ставок 
дохідності зелених корпоративних облігацій 
залежно від встановленого значення Са, яке свід-
чить про уповільнення приросту скоригованої 
дохідності облігацій при застосуванні різних кое-
фіцієнтів коригування (рис. 1).

Крім того, з метою стимулювання ринку зеле-
них облігацій та зниження ризиків інвесторів 
доходи від таких облігацій можуть бути повністю 
або частково звільнені від оподаткування, як це 
здійснюється в багатьох країнах [34; 35, с. 356].

Важлива роль у процесі організації управління 
ризиками, що виникають у результаті викорис-
тання зелених фінансових інструментів, належить 
центральному банку, який повинен брати активну 
участь у формуванні загальної політики держави 
щодо розвитку ринку зеленого фінансування та 
використання відповідних інструментів шляхом 
затвердження спеціальних положень, методик та 
індикаторів, зокрема, щодо розроблення стандар-
тів зелених фінансових інструментів, розкриття 
інформації та управління ризиками [36, с. 194; 
37, с. 26; 38, с. 162; 39, с. 46; 40]. При цьому 
варто враховувати, що, крім фінансових ризи-
ків, пов’язаних з використанням інструментів 
зеленого фінансування, кредитори та інвестори 
можуть наражатися на ризики країни, політичні 
та репутаційні ризики, які також варто врахо-
вувати в процесі реалізації загальної політики 
управління ризиками [41, с. 198; 42, с. 15].

Таблиця 5
Розрахунок скоригованої номінальної процентної ставки дохідності зелених  

корпоративних облігацій з урахуванням темпів інфляції та рівня інфляційного таргету
Номінальна 

ставка дохідності 
зелених облігацій, 

визначена в 
проспекті їх 

емісії, %

Річний рівень 
інфляції, %

Максимальне 
значення 

інфляційного 
таргету (для 
України), %

Значення скоригованої номінальної процентної ставка 
дохідності зелених облігацій з урахуванням інфляції 

за умови використання відповідних коефіцієнтів 
коригування, %

Са = 0,8 Са = 0,5 Са = 0,3

10 15 6 10 (без зміни) 10 (без зміни) 10 (без зміни)

10 16 6 10 (без зміни) 10 (без зміни) 10 (без зміни)

10 20 6 13,2 12,0 11,2

10 25 6 17,2 14,5 12,7

10 30 6 21,2 17,0 14,2

10 35 6 25,2 19,5 15,7

10 40 6 29,2 22,0 17,2

10 45 6 33,2 24,5 18,7

10 50 6 37,2 27,0 20,2

Джерело: розраховано авторами
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У контексті реалізації цих завдань Національний 
банк України повинен скоригувати використання 
методів та інструментів реалізації монетарної полі-
тики з урахуванням особливостей зеленого фінансу-
вання, зокрема, врахувати необхідність забезпечення 
сталого розвитку в процесі реалізації макропруден-
ційної політики [43, с. 32], переглянути свої вимоги 
до забезпечення рефінансування банків, включивши 
до його складу цінні папери та інші види активів, 
що відповідають вимогам зеленої економіки, а також 
забезпечити надійну методологію для управління, 
моніторингу та контролю за використанням інстру-
ментів зеленого фінансування (табл. 6).

Завдання уряду у сфері сприяння зниженню 
ризиків зеленого фінансування повинні поля-
гати у політичній підтримці зеленого курсу та 
різноманітних напрямів зеленого фінансування 
шляхом стимулювання приватних інвестицій та 
збільшення їх частки у загальній вартості фінан-
сування, надання субсидій, податкових пільг та 
інших преференцій компаніям і фізичним особам, 
які реалізують або фінансують зелені проєкти, 
компенсації кредиторам різниці між ринковими 

ставками за кредитами, субсидування частини 
купонного доходу зелених облігацій у разі стрім-
кого підвищення темпів інфляції, що сприятиме 
зниженню негативних наслідків від реалізації 
кліматичних та екологічних ризиків.

Висновки. Результати проведеного дослідження 
свідчать про різноманіття зелених фінансових 
інструментів і складність управління ризиками, 
що виникають у результаті їх використання. Роз-
крито зміст і особливості зеленого фінансування 
та використання відповідних фінансових інстру-
ментів і визначено головні напрями забезпечення 
ефективного управління ризиками кредитування 
зелених проєктів шляхом посилення ролі в цьому 
процесі кредиторів, інвесторів, центрального 
банку та уряду. Кредитори та інвестори повинні 
включити вимоги щодо забезпечення сталого роз-
витку у свої системи ризик-менеджменту, постійно 
відстежувати, адекватно ідентифікувати та якісно 
оцінювати кліматичні та екологічні ризики, пері-
одично переглядати їх профілі та кредитні порт-
фелі за секторами і галузями економіки, а також 
відстежувати рівень концентрації ризику.

 
 

Рис. 1. Співвідношення номінальної та скоригованої ставок дохідності  
зелених корпоративних облігацій залежно від обраного значення Са  

та рівня інфляційного таргету

Джерело: складено авторами

Таблиця 6
Характеристика потенційних змін у використанні центральним банком монетарних методів  

та інструментів з метою зниження ризиків використання інструментів зеленого фінансування
Інструменти та методи 
монетарної політики Напрями потенційних змін і посилення регулювання та нагляду 

Механізми 
рефінансування 

Обґрунтування критеріїв відбору зелених активів і встановлення коефіцієнтів їх ліквідності 
для прийняття як заставного забезпечення при здійсненні рефінансування банків

Процентні ставки
Розроблення рекомендацій для кредиторів та інвесторів щодо визначення процентних ставок, 
які встановлюються фінансовими установами для фінансових інструментів, що обслуговують 
зелене фінансування

Макропруденційна 
політика

Оцінка впливу кліматичних та екологічних ризиків на основні макроекономічні показники – 
темпи економічного зростання, споживання, зайнятість та інфляцію

Мікропруденційна 
політика

Розроблення методичного та нормативного забезпечення для управління ризиками 
використання інструментів зеленого фінансування, включаючи класифікації зелених активів 
за рівнем ризиків, механізми забезпечення зелених кредитів, умови та правила банківського 
регулювання і нагляду

Джерело: складено на основі [38; 44, с. 185]
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З метою захисту кредиторів від надмірних 
ризиків розраховано значення коефіцієнтів ймо-
вірності дефолту позичальника, що дозволяє 
більш кваліфіковано враховувати ризики зеленого 
кредитування в окремих галузях і сферах діяль-
ності. За результатами дослідження розроблено 
шкалу оцінки рівня концентрації зеленого кре-
дитного ризику, розрахованого як співвідношення 
частки кредитного ризику, який може виник-
нути в разі надання зелених кредитів, у загальній 
сумі потенційного кредитного ризику кредитора 
і частки зелених кредитів у його кредитному порт-
фелі. Для практичного використання вітчизняним 
фінансовим установам запропоновано систему 
коефіцієнтів ліквідності заставного забезпечення 
кредитних операцій у вигляді зелених облігацій 
та інших зелених активів. Розроблено методику 
розрахунку скоригованої процентної ставки дохід-

ності зелених корпоративних облігацій з ураху-
ванням темпів інфляції та значення інфляційного 
таргету, яка може бути використана для індекса-
ції номінальної ставки дохідності корпоративних 
облігацій залежно від фактичного рівня інфляції. 
Обґрунтовано напрями посилення регуляторних 
і наглядових функцій центрального банку у сфері 
моніторингу та контролю за управлінням ризи-
ками зеленого фінансування. Запропоновані під-
ходи дозволяють забезпечить ефективне управ-
ління ризиками зеленого фінансування в період 
повоєнного відновлення економіки України.

Перспективними напрямами продовження дослі-
джень може бути більш повне розкриття механізмів 
формування збалансованих підходів до управління 
ризиками зеленого фінансування в процесі забезпе-
чення сталого розвитку в Україні в період повоєн-
ного відновлення та реконструкції економіки.
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MANAGING GREEN FINANCE RISKS IN UKRAINE

Summary
As many countries around the world are implementing sustainable development policies and seeking to 
finance environmental, climate and nature protection measures, the use of new financial instruments is 
becoming more widespread, with green loans and green bonds being the main ones. At the same time, their 
use exposes creditors and investors to significant financial risks that financial institutions and financial 
market regulators have not previously taken into account in their work. Therefore, the challenge is to develop 
new approaches to assessing and managing the risks of using green finance instruments to ensure sustain-
able development. On the basis of the recommendations and guidelines provided by international financial 
organisations, regulatory documents of central banks of OECD member countries for 2017–2022, and recom-
mendations of the National Bank of Ukraine, the main areas of ensuring effective risk management of lend-
ing to green projects are determined, coefficients of the probability of default of the borrower in lending to 
green projects are calculated. A methodology has been developed to assess the concentration level of credit 
risks associated with green lending. The article proposes a system of liquidity ratios to secure collateral in 
green lending operations. A methodology has also been developed for calculating the adjusted interest rate of 
yield for green corporate bonds, taking into account inflation rates and the value of the established inflation 
target. Considerable attention is given to improving regulatory and supervisory measures by the central bank 
to manage the risks associated with the use of new green financial instruments. The proposed approaches can 
be used by domestic lenders and investors to improve the risk management of green finance in the post-war 
economic reconstruction period. The issues discussed in this paper are relevant to the discussion aimed at 
implementing balanced approaches to green finance risk management in the process of ensuring sustainable 
development in Ukraine.
Keywords: green finance, green bonds, green loans, credit risks, interest rate risks, regulation, supervision.


