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У ñòàòò³ äîñë³äæåíî ìåòîäè÷í³ òà пðàêòè÷í³ àñпåêòè óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â 
зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ з ìåòîю п³äòðèìêè ñòàëîгî ðîзâèòêó. Âèзíà÷åíî гîëîâí³ íàпðÿìè зàбåзпå÷åííÿ 
åфåêòèâíîгî óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè êðåäèòóâàííÿ зåëåíèх пðîºêò³â, ðîзðàхîâàíî êîåф³ö³ºíòè éìîâ³ð-
íîñò³ äåфîëòó пîзè÷àëüíèêà пðè êðåäèòóâàíí³ зåëåíèх пðîºêò³â, ðîзðîбëåíî ìåòîäèêó îö³íêè ð³âíÿ êîí-
öåíòðàö³ї êðåäèòíèх ðèзèê³â зåëåíîгî êðåäèòóâàííÿ, зàпðîпîíîâàíî ñèñòåìó êîåф³ö³ºíò³â ë³êâ³äíîñò³ 
зàñòàâíîгî зàбåзпå÷åííÿ зåëåíèх êðåäèòíèх îпåðàö³é, ðîзðîбëåíî ìåòîäèêó ðîзðàхóíêó ñêîðèгîâàíîї 
пðîöåíòíîї ñòàâêè äîх³äíîñò³ зåëåíèх îбë³гàö³é з óðàхóâàííÿì òåìп³â ³íфëÿö³ї òà зíà÷åííÿ âñòàíîâëå-
íîгî ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòó. Çíà÷íà óâàгà пðèä³ëÿºòüñÿ пèòàííÿì óäîñêîíàëåííÿ ðåгóëÿòîðíèх ³ íàгëÿ-
äîâèх зàхîä³â, ñпðÿìîâàíèх íà óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè, пîâ’ÿзàíèìè з âèêîðèñòàííÿì зåëåíèх ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíò³â.
Ключові слова: зåëåíå ф³íàíñóâàííÿ, зåëåí³ îбë³гàö³ї, зåëåí³ êðåäèòè, êðåäèòí³ ðèзèêè, пðîöåíòí³ 
ðèзèêè, ðåгóëюâàííÿ, íàгëÿä.

Постановка проблеми. У ñó÷àñíèх óìîâàх ðåà-
ë³зàö³ÿ зåëåíîгî êóðñó º îäíèì ³з гîëîâíèх íàпðÿ-
ì³â пðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ òà п³äâè-
щåííÿ ð³âíÿ зàéíÿòîñò³ зà ðàхóíîê âèêîðèñòàííÿ 
íîâèх åíåðгîзбåð³гàю÷èх òà åêîëîг³÷íî ÷èñòèх 
òåхíîëîг³é, щî îбóìîâëюº íåîбх³äí³ñòü пîñèëåííÿ 
óâàгè äî гîëîâíèх íàпðÿì³â зåëåíîгî (êë³ìàòè÷-
íîгî) ф³íàíñóâàííÿ òà îðгàí³зàö³ї åфåêòèâíîгî 
óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè, ÿê³ âèíèêàюòü ó пðîöåñ³ 
âèêîðèñòàííÿ зåëåíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â.

Ñåðåä ³íñòðóìåíò³â зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ íàé-
б³ëüшîгî пîшèðåííÿ íàбóëè зåëåí³ îбë³гàö³ї òà 
зåëåí³ êðåäèòè íà ф³íàíñóâàííÿ пðèäбàííÿ åêîëî-
г³÷íî ÷èñòîгî îбëàäíàííÿ, ф³íàíñóâàííÿ àâòîпàð-
ê³â äëÿ пåðåхîäó íà åëåêòðîìîб³ë³, зåëåíà ³пîòåêà, 
à òàêîæ ðîзäð³бíå êðåäèòóâàííÿ íàñåëåííÿ íà пðè-
äбàííÿ åêîëîг³÷íîї пîбóòîâîї òåхí³êè, âñòàíîâëåííÿ 
ñîíÿ÷íèх пàíåëåé íà äàхàх бóäèíê³â òîщî. Аêòèâíî 
ðîзâèâàюòüñÿ é ³íш³ ñфåðè ñòàëîгî ф³íàíñóâàííÿ, 
зîêðåìà âåí÷óðíå ф³íàíñóâàííÿ, ³íâåñòèö³ї â àêö³î-
íåðíèé êàп³òàë, зåëåí³ ³íâåñòèö³éí³ пîðòфåë³ òîщî.

Çåëåíå ф³íàíñóâàííÿ îхîпëюº ä³ÿëüí³ñòü шèðî-
êîгî êîëà ф³íàíñîâèх óñòàíîâ òà ³íâåñòîð³â ³ пåðåä-
бà÷àº âèêîðèñòàííÿ ð³зíîìàí³òíèх âèä³â àêòèâ³â 
òà ³íñòðóìåíò³â, щî пîòðåбóº б³ëüш ñêëàäíèх 
п³äхîä³â äî óпðàâë³ííÿ ф³íàíñîâèìè ðèзèêàìè. 
Ç ìåòîю зíèæåííÿ êðåäèòíèх ðèзèê³â îñòàíí³ì 
÷àñîì âèêîðèñòîâóюòüñÿ òàê³ фîðìè ф³íàíñóâàííÿ 
ÿê êðåäèòóâàííÿ íà îñíîâ³ îö³íêè âëàñíîñò³ íà 
÷èñòó åíåðг³ю (PACE), íàäàííÿ êðåäèò³â íà âèêî-
ðèñòàííÿ â³äíîâëюâàíèх äæåðåë åíåðг³ї (REC) òà 
ф³íàíñóâàííÿ зà êîìóíàëüíèìè ðàхóíêàìè.

Â Уêðàїí³ ÷åðåз â³éñüêîâ³ ä³ї пðîöåñ зåëåíîгî 
ф³íàíñóâàííÿ ñüîгîäí³ щå íå íàбóâ пîшèðåííÿ. 
Лèшå îêðåì³ бàíêè íàäàюòü íåâåëèê³ ñóìè зåëå-

íèх êðåäèò³â êîðпîðàòèâíèì òà ðîзäð³бíèì êë³ºí-
òàì äëÿ ðåàë³зàö³ї ö³ëåé ñòàëîгî ðîзâèòêó. Îäíàê 
âàðòî î÷³êóâàòè, щî â пðîöåñ³ пîâîºííîї â³äбóäîâè 
îñíîâíèх гàëóзåé åêîíîì³êè òàêå ф³íàíñóâàííÿ 
ñòàíå àêòóàëüíèì â³äпîâ³äíî äî ñâ³òîâèх òðåíä³â.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ґðóí-
òîâíå äîñë³äæåííÿ пðîбëåì, пîâ’ÿзàíèх з óпðàâ-
ë³ííÿì ðèзèêàìè, щî âèíèêàюòü óíàñë³äîê 
âèêîðèñòàííÿ зåëåíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, 
ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ëèшå ðîзпî÷àëîñÿ. Лèшå 
â îêðåìèх íàóêîâèх пðàöÿх Ñ. Бóêîâèíñüêîгî 
[36], Â. Дзюбëюêà [23], А. Гðàä³ëÿ [8], А. Гðè-
öåíêà [13], Д. Дîðîфåºâà [41], Т. Єфèìåíêî [35], 
А. Êðèëîâîї [38], Є. Т³щåíêà [12] òà ³íшèх ìîæíà 
зíàéòè âèñâ³òëåííÿ àñпåêò³â öüîгî íàпðÿìó äîñë³-
äæåíü. Нàòîì³ñòü, ó зàðóб³æí³é ë³òåðàòóð³ öÿ 
пðîбëåìàòèêà âèñâ³òëåíà зíà÷íî шèðшå. Ñåðåä її 
äîñë³äíèê³â âàðòî âèîêðåìèòè пðàö³ ². Аêîìåà-
Фð³ìпîíгà [4], Ñ. Д³êàó [40], П. Д'Îðàö³î [43], 
Х. Пàðêà [10], Е. Ñàðöåòàê³ñà [28], А. Т³âàð³ [30], 
Ð. Фåððåðà [34].

Çíà÷íó óâàгó пðîбëåìàì óпðàâë³ííÿ ðèзè-
êàìè åêîëîг³÷íîгî òà êë³ìàòè÷íîгî ф³íàíñóâàííÿ 
пðèä³ëÿюòü óðÿäè бàгàòüîх êðàїí, ì³æíàðîäí³ 
ф³íàíñîâ³ óñòàíîâè òà öåíòðàëüí³ бàíêè, зîêðåìà 
Єâðîпåéñüêà Êîì³ñ³ÿ, Єâðîпåéñüêèé öåíòðàëü-
íèé бàíê, Єâðîпåéñüêà бàíê³âñüêà àäì³í³ñòðàö³ÿ, 
Гðóпà Пðèíöèп³â Еêâàòîðà òà ³íш³. Ðàзîì з òèì, 
íåâèð³шåíèìè пðîбëåìàìè, ÿê³ пîòðåбóюòü б³ëüш 
гëèбîêîгî äîñë³äæåííÿ, º îбґðóíòóâàííÿ ìåòîäè÷-
íèх ³ пðàêòè÷íèх àñпåêò³â óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè 
ф³íàíñóâàííÿ îб’ºêò³â зåëåíîї åêîíîì³êè â îêðå-
ìèх гàëóзÿх ³ ñфåðàх ä³ÿëüíîñò³.

Мета статті пîëÿгàº â îбґðóíòóâàíí³ íîâèх п³ä-
хîä³â äî ê³ëüê³ñíîї îö³íêè ðèзèê³â, пîâ’ÿзàíèх 
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з âèêîðèñòàííÿì зåëåíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðó-
ìåíò³â, ³ âäîñêîíàëåíí³ ìåхàí³зì³â ðåгóëюâàííÿ 
³ íàгëÿäó зà пðîöåñîì îðгàí³зàö³ї зåëåíîгî ф³íàí-
ñóâàííÿ з бîêó öåíòðàëüíîгî бàíêó.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Нàéб³ëüш пîшèðåíèìè ³íñòðóìåíòàìè зåëåíîгî 
ф³íàíñóâàííÿ º зåëåí³ (êë³ìàòè÷í³) îбë³гàö³ї òà 
зåëåí³ êðåäèòè. Çåëåí³ îбë³гàö³ї, ÿê³ º íèзüêîðèзè-
êîâèì ф³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì, щî êîðèñòóºòüñÿ 
пîпèòîì ÿê ó ³íñòèòóö³éíèх, òàê ³ ðîзäð³бíèх 
³íâåñòîð³â, ñüîгîäí³ ñòàëè гîëîâíèì ³íñòðóìåíòîì 
ф³íàíñóâàííÿ зàхîä³â ³з зàбåзпå÷åííÿ ñòàëîгî ðîз-
âèòêó. Çà äàíèìè êîìпàí³ї McKinsey, îбñÿг åì³ñ³ї 
зåëåíèх îбë³гàö³é ó 2021 ð. пîð³âíÿíî з 2020 ð. 
зб³ëüшèâñÿ íà 80% ³ äîñÿг 965 ìëðä. äîë. ÑША. 
Îбñÿг êðåäèò³â êîðпîðàö³ÿì, âêëю÷àю÷è зåëåí³ 
òà ³íш³ êðåäèòè, пîâ’ÿзàí³ з³ ñòàëèì ðîзâèòêîì, 
ó 2021 ð. зб³ëüшèâñÿ пîð³âíÿíî з 2020 ð. óäâ³÷³ òà 
ñêëàâ 683 ìëðä. äîë. ÑША [1].

Гîëîâíèìè пðîбëåìàìè, пîâ’ÿзàíèìè з óпðàâ-
ë³ííÿì ðèзèêàìè зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ, º ðîз-
б³æíîñò³ ó âèзíà÷åííÿх пîíÿòü зåëåí³ ф³íàíñè 
òà зåëåí³ àêòèâè, íàÿâí³ñòü àñèìåòð³ї ó їх ö³íî-
óòâîðåíí³, íåäîñòàòíüî пîâíå ðîзêðèòòÿ êðåäè-
òîðàìè òà ³íâåñòîðàìè ³íфîðìàö³ї пðî ðèзèêè 
âèêîðèñòàííÿ зåëåíèх àêòèâ³â, à òàêîæ íåäîñêî-
íàë³ñòü ìåòîäîëîг³ї óпðàâë³ííÿ òàêèìè ðèзèêàìè 
[2, ñ. 383; 3, ñ. 62; 4, ñ. 1256; 5, ñ. 87; 6, ñ. 64].

Ç ìåòîю зàбåзпå÷åííÿ åфåêòèâíîгî óпðàâë³ííÿ 
êë³ìàòè÷íèìè òà åêîëîг³÷íèìè ðèзèêàìè â пðî-
öåñ³ âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â зåëåíîгî ф³íàíñó-
âàííÿ бàíêè зàñòîñîâóюòü ð³зíîìàí³òí³ êëàñèф³-
êàö³ї, ³íäåêñè, ðåéòèíгè, пîêàзíèêè åфåêòèâíîñò³ 
òîщî, ÿê³ äîзâîëÿюòü ³äåíòèф³êóâàòè òà âèì³ðÿòè 
ðèзèêè, à òàêîæ зàгàëîì îö³íèòè â³äпîâ³äí³ñòü 
зàпðîпîíîâàíèх ³íâåñòèö³éíèх пðîºêò³â пðèí-
öèпàì åêîëîг³÷íîї ñò³éêîñò³ òà ñòàëîгî ðîзâèòêó 
[7, ñ. 11; 8, ñ. 65; 9, ñ. 106; 10, ñ. 12; 11, ñ. 84].

Çàгàëüíîю пðàêòèêîю óпðàâë³ííÿ êðåäèòíèìè 
ðèзèêàìè º êëàñèф³êàö³ÿ пîзè÷àëüíèê³â íà îñíîâ³ 
âèîêðåìëåííÿ пåâíèх îзíàê – ф³íàíñîâèх êëàñ³â, 
êàòåгîð³é пîзè÷àëüíèê³â àбî їхí³х êðåäèòíèх ðåé-
òèíг³â, âèä³â ³ êàòåгîð³é êðåäèò³â, гàëóзåé àбî ñфåð 
ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ ф³íàíñóюòüñÿ зà ðàхóíîê êðåäèò³â, íà 
îñíîâ³ âèзíà÷åííÿ êîåф³ö³ºíò³â éìîâ³ðíîñò³ äåфîëòó 
(PD) ó ðàз³ зì³íè пåâíèх åêîíîì³÷íèх пîêàзíèê³â, 
ñфåð, óìîâ ä³ÿëüíîñò³ òîщî з ìåòîю зíèæåííÿ éìî-
â³ðíîñò³ збèòê³â, âèíèêíåííÿ äîäàòêîâèх âòðàò àбî 
íåäîîòðèìàííÿ зàпëàíîâàíèх äîхîä³â [12, ñ. 80; 
13, ñ. 153; 14, ñ. 54]. Тîìó гîëîâíèìè íàпðÿìàìè 
зàбåзпå÷åííÿ åфåêòèâíîгî óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè 
êðåäèòóâàííÿ зåëåíèх пðîºêò³â пîâèííî бóòè âäî-
ñêîíàëåííÿ ìåòîäîëîг³÷íèх ³ ìåòîäè÷íèх зàñàä 
щîäî ³äåíòèф³êàö³ї òà ÿê³ñíîї îö³íêè òàêèх ðèзè-
ê³â, âèзíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ äåфîëòó пîзè÷àëüíèê³â, 
ñóìè пîòåíö³éíèх збèòê³â (LGD), à òàêîæ ð³âíÿ êîí-
öåíòðàö³ї êðåäèòíîгî ðèзèêó â пîðòфåëÿх [15, ñ. 44].

Упðàâë³ííÿ åêîëîг³÷íèìè òà êë³ìàòè÷íèìè 
êðåäèòíèìè ðèзèêàìè зåëåíîгî êðåäèòóâàííÿ 

пîâèííî зä³éñíюâàòèñÿ íà îñíîâ³ ðåàë³зàö³ї êîìп-
ëåêñíîгî п³äхîäó, òîбòî íà âñ³х åòàпàх îфîðì-
ëåííÿ, íàäàííÿ, ìîí³òîðèíгó òà êîíòðîëю êðå-
äèò³â. Дëÿ öüîгî êðåäèòîðè пîâèíí³ пîñò³éíî 
â³äñòåæóâàòè, àäåêâàòíî ³äåíòèф³êóâàòè òà ÿê³ñíî 
îö³íюâàòè êë³ìàòè÷í³ òà åêîëîг³÷í³ ðèзèêè, пåð³-
îäè÷íî пåðåгëÿäàòè пðîф³ë³ ðèзèê³â ³ êðåäèòí³ 
пîðòфåë³ зà ñåêòîðàìè òà гàëóзÿìè åêîíîì³êè, 
пîñò³éíî â³äñòåæóâàòè ð³âåíü êîíöåíòðàö³ї êðå-
äèòíîгî ðèзèêó [16, ñ. 84].

Дëÿ ðåàë³зàö³ї òàêèх фóíêö³é âîíè пîâèíí³ 
ìàòè ó ñâîºìó ðîзпîðÿäæåíí³ íàä³éí³ êðèòåð³ї 
âèäà÷³ зåëåíèх êðåäèò³â òà ³íäèêàòîðè ðèзèêó 
àбî ðåéòèíгè пîзè÷àëüíèê³â, ÿê³ âðàхîâóюòü îñî-
бëèâîñò³ âèíèêíåííÿ òà ðåàë³зàö³ї êë³ìàòè÷íèх 
³ åêîëîг³÷íèх ðèзèê³â, à òàêîæ пîë³òèêó òà пðîöå-
äóðè óпðàâë³ííÿ íèìè ³ íåóхèëüíî äîòðèìóâàòèñÿ 
пîðÿäêó зàòâåðäæåííÿ òà ðåф³íàíñóâàííÿ êðåäè-
ò³â ³ пîë³òèêè óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè.

Гðóпîю îðгàí³зàö³é Пðàâèë Еêâàòîðà (ЕÐFIs) 
äëÿ êëàñèф³êàö³ї åêîëîг³÷íèх ³ ñîö³àëüíèх ðèзè-
ê³â ³íâåñòèö³éíèх пðîºêò³â зàëåæíî â³ä ð³âíÿ їх 
ðèзèêîâîñò³ âèîêðåìëåíî òðè êàòåгîð³ї: А (пðî-
ºêòè з пîòåíö³éíî âèñîêèìè ðèзèêàìè); Â (пðîºêòè 
з пîòåíö³éíî îбìåæåíèìè ðèзèêàìè); Ñ – (пðîºêòè 
з íåзíà÷íèìè ðèзèêàìè) [17]. Ґðóíòóю÷èñü íà êëà-
ñèф³êàö³ї ЕÐFIs, à òàêîæ íà ðåêîìåíäàö³ÿх ЄЦБ, 
бóëî âèзíà÷åíî êîåф³ö³ºíòè éìîâ³ðíîñò³ äåфîëòó 
пîзè÷àëüíèêà (PD) пðè êðåäèòóâàíí³ êë³ìàòè÷íèх 
òà åêîëîг³÷íèх пðîºêò³â äëÿ óìîâ Уêðàїíè [18]. 
Тàê, äëÿ пðîºêò³â êàòåгîð³ї А, щî хàðàêòåðèзó-
юòüñÿ âèñîêèìè ðèзèêàìè, зíà÷åííÿ êîåф³ö³ºíòà 
PD ìîæå ñêëàäàòè â³ä 0,600 äî 0,990, à äëÿ пðîºê-
ò³â êàòåгîð³ї Ñ – â³ä 0,005 äî 0,059 (òàбë. 1).

Пðàêòè÷íà ðåàë³зàö³ÿ зàпðîпîíîâàíîгî п³ä-
хîäó äîзâîëèëà ðîзðàхóâàòè îð³ºíòîâí³ зíà÷åííÿ 
êîåф³ö³ºíòà éìîâ³ðíîñò³ äåфîëòó пîзè÷àëüíèêà 
(PD) äëÿ îêðåìèх гàëóзåé ³ ñфåð åêîíîì³÷íîї 
ä³ÿëüíîñò³ â Уêðàїí³ зàëåæíî â³ä хàðàêòåðèñòèê 
зåëåíîгî пðîºêòó. Яê ñâ³ä÷èòü àíàë³з îäåðæàíèх 
ðåзóëüòàò³â, íàéб³ëüш ðèзèêîâèì º êðåäèòóâàííÿ 
òàêèх гàëóзåé ÿê âèäîбóòîê âèêîпíîгî пàëèâà òà 
êîðèñíèх êîпàëèí, зàхèñò ³ â³äíîâëåííÿ б³îð³з-
íîìàí³òòÿ, бóä³âíèöòâî, òðàíñпîðò, åíåðгåòèêà 
³ пåðåðîбëåííÿ â³äхîä³â (òàбë. 2).

Âàæëèâèì àñпåêòîì óпðàâë³ííÿ êðåäèòíèìè 
ðèзèêàìè зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ º îö³íêà ð³âíÿ їх 
êîíöåíòðàö³ї ó ðîзð³з³ пîзè÷àëüíèê³â, гàëóзåâîї àбî 
гåîгðàф³÷íîї ñòðóêòóðè, à òàêîæ âèзíà÷åííÿ ìàê-
ñèìàëüíîї ñóìè зåëåíîгî êðåäèòó, íàäàíîгî îäíîìó 
пîзè÷àëüíèêó [22, ñ. 18; 23, ñ. 71]. Ç ìåòîю âèзíà-
÷åííÿ пðèéíÿòíîгî äëÿ êðåäèòîðà ð³âíÿ êîíöåíòðà-
ö³ї òàêèх ðèзèê³â ðîзðîбëåíî шêàëó ìåæ ñп³ââ³äíî-
шåííÿ ì³æ ÷àñòêîю зåëåíèх êðåäèò³â ó зàгàëüí³é 
ñóì³ êðåäèò³â, íàäàíèх êðåäèòîðîì, ³ ÷àñòêîю êðå-
äèòíîгî ðèзèêó зåëåíèх êðåäèò³â ó зàгàëüí³é ñóì³ 
пîòåíö³éíîгî êðåäèòíîгî ðèзèêó (òàбë. 3).

Яê ñâ³ä÷èòü àíàë³з äàíèх, íàâåäåíèх ó òàбë. 3,  
з ìåòîю зàбåзпå÷åííÿ åфåêòèâíîгî óпðàâë³ííÿ 

Тàбëèöÿ 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 Пðîºêòè з пîòåíö³éíî âèñîêèìè åêîëîг³÷íèìè òà ñîö³àëüíèìè ðèзèêàìè àбî íåгàòèâíèìè 
íàñë³äêàìè, ÿê³ º íåзâîðîòíèìè >0,600-0,999

Â Пðîºêòè з пîòåíö³éíî îбìåæåíèìè åêîëîг³÷íèìè òà ñîö³àëüíèìè ðèзèêàìè àбî 
íåгàòèâíèìè íàñë³äêàìè, ÿê³ º ëîêàëüíèìè òà зâîðîòíèìè > 0,060-0,599

Ñ Пðîºêòè з íåзíà÷íèìè åêîëîг³÷íèìè é ñîö³àëüíèìè ðèзèêàìè òà ì³í³ìàëüíèìè 
íåгàòèâíèìè íàñë³äêàìè >0,005-0,059

Джерело: складено на основі [17; 18]
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êðåäèòíèìè ðèзèêàìè зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ 
÷àñòêà êðåäèòíîгî ðèзèêó, щî âèíèêàº ó ðåзóëü-
òàò³ íàäàííÿ зåëåíèх êðåäèò³â, ó зàгàëüí³é ñóì³ 
пîòåíö³éíîгî êðåäèòíîгî ðèзèêó êðåäèòîðà пîâè-
ííà пåðåâèщóâàòè ÷àñòêó зåëåíèх êðåäèò³â ó éîгî 
êðåäèòíîìó пîðòфåë³.

Îñê³ëüêè êë³ìàòè÷í³ òà åêîëîг³÷í³ ðèзèêè 
ìîæóòü ñóòòºâî âпëèíóòè íà âàðò³ñòü зàñòàâíîгî 
зàбåзпå÷åííÿ, ÿêå âèêîðèñòîâóºòüñÿ пðè íàäàíí³ 
êðåäèò³â, âàæëèâå зíà÷åííÿ ìàº âèзíà÷åííÿ ð³âíÿ 
éîгî ë³êâ³äíîñò³ [24, ñ. 81; 25, ñ. 83]. Пðîâåäåí³ 
ðîзðàхóíêè, ÿê³ ґðóíòóюòüñÿ íà пðàêòèö³ ä³ÿëü-
íîñò³ НБУ [21] òà â³ò÷èзíÿíèх бàíê³â, äîзâîëèëè 
зàпðîпîíóâàòè äëÿ пðàêòè÷íîгî âèêîðèñòàííÿ 
ñèñòåìó êîåф³ö³ºíò³â ë³êâ³äíîñò³ зàñòàâíîгî зàбåз-

пå÷åííÿ êðåäèòíèх îпåðàö³é ó âèгëÿä³ зåëåíèх 
îбë³гàö³é òà ³íшèх зåëåíèх àêòèâ³â (òàбë. 4).

Â³äпîâ³äíî äî ä³ю÷îї пðàêòèêè, íàéâèщ³ êîåф³-
ö³ºíòè ë³êâ³äíîñò³ зàñòàâíîгî зàбåзпå÷åííÿ бóäóòü 
ìàòè äåðæàâí³ зåëåí³ îбë³гàö³ї, àíàëîг³÷í³ ö³íí³ 
пàпåðè, åì³òîâàí³ îðгàíàìè ì³ñöåâîгî ñàìîâðÿ-
äóâàííÿ, à òàêîæ îбë³гàö³ї åì³òåíò³â, ÿê³ ìàюòü 
³íâåñòèö³éíèé ð³âåíü êðåäèòíîгî ðåéòèíгó зà ì³æ-
íàðîäíîю шêàëîю.

Ç ìåòîю п³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ óпðàâë³ííÿ 
ðèзèêàìè зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ êðåäèòîðè òàêîæ 
пîâèíí³ àêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè ìåхàí³зìè äèфå-
ðåíö³àö³ї пðîöåíòíèх ñòàâîê зà êðåäèòàìè зàëåæíî 
â³ä хàðàêòåðèñòèê ф³íàíñîâîгî êëàñó êðåäèòó, ðåé-
òèíгó пîзè÷àëüíèêà, åíåðгîåфåêòèâíîñò³ пðîºêò³â 

Тàбëèöÿ 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)

Çàхèñò ³ â³äíîâëåííÿ б³îð³зíîìàí³òòÿ òà åêîñèñòåì 0,41-0,99 0,11-0,40 0,01-0,10

Бóä³âíèöòâî 0,46-0,95 0,08-0,45 0,005-0,07

Âèäîбóòîê êîðèñíèх êîпàëèí 0,46-0,95 0,08-0,45 0,01-0,07

Âèäîбóòîê âèêîпíîгî пàëèâà 0,41-0,99 0,11-0,40 0,01-0,10

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

Еíåðгîпîñòà÷àííÿ 0,26-0,60 0,11-0,25 0,01-0,10

Ñ³ëüñüêå гîñпîäàðñòâî 0,26-0,85 0,11-0,25 0,01-0,10

Тðàíñпîðò – зàгàëîì, â ò. ÷.: 0,31-0,95 0,11-0,30 0,01-0,10

– àâ³àö³éíèé 0,51-0,99 0,11-0,50 0,05-0,10

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

Âóгëåöåâà íåéòðàëüí³ñòü 0,41-0,99 0,11-0,40 0,01-0,10

Ñò³éêå âèêîðèñòàííÿ ³ зàхèñò âîäíèх ðåñóðñ³â 0,26-0,90 0,11-0,25 0,01-0,10

Жèòëîâèé ñåêòîð 0,16-0,45 0,11-0,15 0,005-0,10

Пåðåðîбëåííÿ â³äхîä³â 0,36-0,99 0,11-0,35 0,01-0,10

Ñîö³àëüí³ îб’ºêòè 0,11-0,30 0,05-0,10 0,005-0,04

Тðàíñфîðìàö³ÿ ñ³ëüñüêèх òåðèòîð³é 0,16-0,45 0,11-0,15 0,005-0,10

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

Тàбëèöÿ 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

Âèñîêèé ð³âåíü êîíöåíòðàö³ї 0,301-<0,500 > 0,401-0,500

Ñåðåäí³é êîíöåíòðàö³ї 0,101-0,300 > 0,201-0,400

Нèзüêèé ð³âåíü êîíöåíòðàö³ї 0,001-0,100 > 0,001-0,200

Джерело: розраховано авторами

Тàбëèöÿ 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 Дåðæàâí³ зåëåí³ îбë³гàö³ї, ÿê³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ öåíòðàëüíèì бàíêîì зà îпåðàö³ÿìè ðåпî 1,0

2 Çåëåí³ îбë³гàö³ї, åì³òîâàí³ îðгàíàìè ì³ñöåâîгî ñàìîâðÿäóâàííÿ 0,95

3 Çåëåí³ îбë³гàö³ї åì³òåíò³â, ÿê³ ìàюòü ³íâåñòèö³éíèé ð³âåíü êðåäèòíîгî ðåéòèíгó зà 
ì³æíàðîäíîю шêàëîю 0,9-1,0

4 Îбë³гàö³ї ì³æíàðîäíèх ф³íàíñîâèх îðгàí³зàö³é, åì³ñ³ÿ ÿêèх зä³éñíюºòüñÿ íà òåðèòîð³ї Уêðàїíè 0,9

5 Êîðпîðàòèâí³ зåëåí³ îбë³гàö³ї ðåзèäåíò³â 0,8-0,9

6 Ц³íí³ пàпåðè, åì³òîâàí³ ðåзèäåíòàìè, ÿê³ âíåñåí³ äî пåðшîгî ð³âíÿ ë³ñòèíгó òà пåðåбóâàюòü 
ó íüîìó íå ìåíшå 3-х ì³ñÿö³â 0,7-0,8

7 Îб’ºêòè íåðóхîìîñò³, ÿê³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ пðè зä³éñíåíí³ ф³íàíñóâàííÿ íà îñíîâ³ ìåòîäó 
«îö³íêà âëàñíîñò³ íà ÷èñòó åíåðг³ю» 0,5-0,7

Джерело: розраховано на основі [18; 21; 24; 25]
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òîщî, щî ñòèìóëюâàòèìå пîзè÷àëüíèê³â äî б³ëüш 
åфåêòèâíîї ðåàë³зàö³ї ö³ëåé ñòàëîгî ðîзâèòêó.

Âàæëèâå зíà÷åííÿ äëÿ пîñèëåííÿ óпðàâë³ííÿ 
êðåäèòíèìè ðèзèêàìè зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ ìàº 
пîñò³éíå âäîñêîíàëåííÿ êðåäèòíîї пîë³òèêè ф³íàí-
ñîâèх óñòàíîâ ³ ðîзðîбëåííÿ íèìè åфåêòèâíèх ñèñ-
òåì óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè, âêëю÷åííÿ âèìîг щîäî 
äîñÿгíåííÿ êë³ìàòè÷íîї ñò³éêîñò³ ó âëàñí³ ñòðà-
òåг³ї ðîзâèòêó òà ðèзèê-ìåíåäæìåíòó, ìîäåëю-
âàííÿ òà пåð³îäè÷íå пðîâåäåííÿ ñòðåñ-òåñòóâàííÿ 
êðåäèòíèх ðèзèê³â з ìåòîю їх êðàщîгî ðîзóì³ííÿ 
òà îö³íêè â³äпîâ³äíî äî ðèзèê-àпåòèòó, à òàêîæ 
фîðìóâàííÿ ñèñòåìíîї зâ³òíîñò³ пðî ðèзèêè òà 
ñòóп³íü пîòåíö³éíîї âðàзëèâîñò³ äî íèх.

Гîëîâíèì ðèзèêîì äëÿ ³íâåñòîð³â, щî ³íâåñòó-
юòü êîшòè â зåëåí³ îбë³гàö³ї, º пðîöåíòíèé ðèзèê, 
ÿêèé ìîæå íàðàæàòè їх íà збèòêè âíàñë³äîê íåäî-
îòðèìàííÿ зàпëàíîâàíèх äîхîä³â ÷åðåз íåñпðè-
ÿòëèâó зì³íó ìàêðîåêîíîì³÷íîї êîí’юíêòóðè òà 
ð³зêå пðèñêîðåííÿ òåìп³â ³íфëÿö³ї. Âíàñë³äîê 
òîгî, щî òåìпè ³íфëÿö³ї пåðåâèщóюòü íîì³íàëüíó 
ñòàâêó äîх³äíîñò³ зåëåíèх îбë³гàö³é, їх ðåàëüíà 
äîх³äí³ñòü бóäå зíèæóâàòèñÿ, à ³íâåñòîðè íåäî-
îòðèìàюòü î÷³êóâàí³ äîхîäè [26, ñ. 39; 27, ñ. 115; 
28, ñ. 771; 29, ñ. 92; 30].

Ç ìåòîю êîìпåíñàö³ї пîòåíö³éíèх âòðàò ³íâåñ-
òîð³â ÷åðåз зíèæåííÿ ðåàëüíîї äîх³äíîñò³ êîðпî-
ðàòèâíèх зåëåíèх îбë³гàö³é ó ðàз³ ñòð³ìêîгî п³ä-
âèщåííÿ òåìп³â ³íфëÿö³ї, ÿê öå бóëî, íàпðèêëàä, 
ó 2022 ð., ìîæíà зàпðîпîíóâàòè п³äпðèºìñòâàì, 
ÿê³ åì³òóюòü â³äпîâ³äí³ ö³íí³ пàпåðè, пåðåäбà÷èòè 
â пðîñпåêòàх åì³ñ³ї ìîæëèâ³ñòü ³íäåêñàö³ї ñòàâêè 
äîх³äíîñò³, щî, бåзпåðå÷íî, ñòèìóëюâàòèìå 
³íâåñòîð³â äî б³ëüш àêòèâíîгî âêëàäåííÿ êîшò³â 
ó зåëåí³ îбë³гàö³ї. Дëÿ ðîзðàхóíêó ñêîðèгîâàíîї 
пðîöåíòíîї ñòàâêè äîх³äíîñò³ зåëåíèх êîðпîðà-
òèâíèх îбë³гàö³é з óðàхóâàííÿì òåìп³â ³íфëÿö³ї 
(AIRgb) зàпðîпîíîâàíî òàêó фîðìóëó:

AIRgb = IRgbf + (IRf – IRgbf – ITc) Ca,       (1)
äå AIRgb – ñêîðèгîâàíà пðîöåíòíà ñòàâêà äîх³ä-

íîñò³ зåëåíèх êîðпîðàòèâíèх îбë³гàö³é з óðàхóâàí-
íÿì òåìп³â ³íфëÿö³ї, %; IRgbf – íîì³íàëüíà пðî-
öåíòíà ñòàâêà äîх³äíîñò³ зåëåíèх êîðпîðàòèâíèх 
îбë³гàö³é, âèзíà÷åíà ó пðîñпåêò³ їх åì³ñ³ї, %; IRf – 
фàêòè÷íèé ð³âåíü ³íфëÿö³ї зà пîпåðåäí³é ð³ê, %; 
ITc – ð³âåíü ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòó, âñòàíîâëåíèé 
â êðàїí³, % (â Уêðàїí³ з 2019 ð. öåé пîêàзíèê âñòà-
íîâëåíî íà ð³âí³ 5%±1 п. п.); Ñà – зàзäàëåг³äü âñòà-
íîâëåíèé åì³òåíòîì ³ пîгîäæåíèé з ³íâåñòîðàìè 
êîåф³ö³ºíò êîðèгóâàííÿ äîх³äíîñò³ зåëåíèх êîðпî-
ðàòèâíèх îбë³гàö³é зàëåæíî â³ä òåìп³â ³íфëÿö³ї.

Çàзíà÷èìî, щî êîìпåíñàö³ÿ ÷àñòêîâîї âòðàòè 
äîхîä³â ³íâåñòîð³â, ÿê³ пðèäбàëè зåëåí³ êîðпîðà-
òèâí³ îбë³гàö³ї, ìîæå зä³éñíюâàòèñÿ ëèшå â òîìó 
âèпàäêó, êîëè ð³÷íèé òåìп пðèðîñòó ³íфëÿ-
ö³ї пåðåâèщóº íîì³íàëüíó ñòàâêó äîх³äíîñò³ 
îбë³гàö³é пëюñ зíà÷åííÿ ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòó 
[31, ñ. 49; 32, ñ. 26; 33, ñ. 44]. Çíà÷åííÿ êîå-
ф³ö³ºíòà êîðèгóâàííÿ äîх³äíîñò³ зåëåíèх êîðпî-
ðàòèâíèх îбë³гàö³é (Ñà) ìîæå бóòè зàзäàëåг³äü 
âèзíà÷åíî åì³òåíòîì ó пðîñпåêò³ åì³ñ³ї îбë³гà-
ö³é. Îäíàê, âðàхîâóю÷è ðèíêîâèé хàðàêòåð їх 
âèпóñêó òà îб³гó, åì³òåíò íå ìîæå пîâí³ñòю ³íäåê-
ñóâàòè êóпîííèé äîх³ä, à òîìó зíà÷åííÿ êîåф³ö³-
ºíòà пîâèííî бóòè ìåíшèì îäèíèö³ òà êîëèâà-
òèñÿ â пåâíèх ìåæàх, íàпðèêëàä, â³ä 0,3 äî 0,8. 
Пðèêëàä ðîзðàхóíêó ñêîðèгîâàíîї íîì³íàëüíîї 
пðîöåíòíîї ñòàâêè äîх³äíîñò³ зåëåíèх êîðпîðà-
òèâíèх îбë³гàö³é (AIRgb) з óðàхóâàííÿì пðèñêî-
ðåííÿ òåìп³â ³íфëÿö³ї òà âñòàíîâëåíîгî â êðàїí³ 
ð³âíÿ ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòó íàâåäåíî â òàбë. 5.

Нà ðèñ. 1 íàâåäåíî гðàф³÷íå зîбðàæåííÿ ñп³â-
â³äíîшåíü ñêîðèгîâàíîї òà íîì³íàëüíîї ñòàâîê 
äîх³äíîñò³ зåëåíèх êîðпîðàòèâíèх îбë³гàö³é 
зàëåæíî â³ä âñòàíîâëåíîгî зíà÷åííÿ Ñà, ÿêå ñâ³ä-
÷èòü пðî óпîâ³ëüíåííÿ пðèðîñòó ñêîðèгîâàíîї 
äîх³äíîñò³ îбë³гàö³é пðè зàñòîñóâàíí³ ð³зíèх êîå-
ф³ö³ºíò³â êîðèгóâàííÿ (ðèñ. 1).

Êð³ì òîгî, з ìåòîю ñòèìóëюâàííÿ ðèíêó зåëå-
íèх îбë³гàö³é òà зíèæåííÿ ðèзèê³â ³íâåñòîð³â 
äîхîäè â³ä òàêèх îбë³гàö³é ìîæóòü бóòè пîâí³ñòю 
àбî ÷àñòêîâî зâ³ëüíåí³ â³ä îпîäàòêóâàííÿ, ÿê öå 
зä³éñíюºòüñÿ â бàгàòüîх êðàїíàх [34; 35, ñ. 356].

Âàæëèâà ðîëü ó пðîöåñ³ îðгàí³зàö³ї óпðàâë³ííÿ 
ðèзèêàìè, щî âèíèêàюòü ó ðåзóëüòàò³ âèêîðèñ-
òàííÿ зåëåíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, íàëåæèòü 
öåíòðàëüíîìó бàíêó, ÿêèé пîâèíåí бðàòè àêòèâíó 
ó÷àñòü ó фîðìóâàíí³ зàгàëüíîї пîë³òèêè äåðæàâè 
щîäî ðîзâèòêó ðèíêó зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ òà 
âèêîðèñòàííÿ â³äпîâ³äíèх ³íñòðóìåíò³â шëÿхîì 
зàòâåðäæåííÿ ñпåö³àëüíèх пîëîæåíü, ìåòîäèê òà 
³íäèêàòîð³â, зîêðåìà, щîäî ðîзðîбëåííÿ ñòàíäàð-
ò³â зåëåíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, ðîзêðèòòÿ 
³íфîðìàö³ї òà óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè [36, ñ. 194; 
37, ñ. 26; 38, ñ. 162; 39, ñ. 46; 40]. Пðè öüîìó 
âàðòî âðàхîâóâàòè, щî, êð³ì ф³íàíñîâèх ðèзè-
ê³â, пîâ’ÿзàíèх з âèêîðèñòàííÿì ³íñòðóìåíò³â 
зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ, êðåäèòîðè òà ³íâåñòîðè 
ìîæóòü íàðàæàòèñÿ íà ðèзèêè êðàїíè, пîë³òè÷í³ 
òà ðåпóòàö³éí³ ðèзèêè, ÿê³ òàêîæ âàðòî âðàхî-
âóâàòè â пðîöåñ³ ðåàë³зàö³ї зàгàëüíîї пîë³òèêè 
óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè [41, ñ. 198; 42, ñ. 15].

Тàбëèöÿ 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 (бåз зì³íè) 10 (бåз зì³íè) 10 (бåз зì³íè)

10 16 6 10 (бåз зì³íè) 10 (бåз зì³íè) 10 (бåз зì³íè)

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 êîíòåêñò³ ðåàë³зàö³ї öèх зàâäàíü Нàö³îíàëüíèé 
бàíê Уêðàїíè пîâèíåí ñêîðèгóâàòè âèêîðèñòàííÿ 
ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â ðåàë³зàö³ї ìîíåòàðíîї пîë³-
òèêè з óðàхóâàííÿì îñîбëèâîñòåé зåëåíîгî ф³íàíñó-
âàííÿ, зîêðåìà, âðàхóâàòè íåîбх³äí³ñòü зàбåзпå÷åííÿ 
ñòàëîгî ðîзâèòêó â пðîöåñ³ ðåàë³зàö³ї ìàêðîпðóäåí-
ö³éíîї пîë³òèêè [43, ñ. 32], пåðåгëÿíóòè ñâîї âèìîгè 
äî зàбåзпå÷åííÿ ðåф³íàíñóâàííÿ бàíê³â, âêëю÷èâшè 
äî éîгî ñêëàäó ö³íí³ пàпåðè òà ³íш³ âèäè àêòèâ³â, 
щî â³äпîâ³äàюòü âèìîгàì зåëåíîї åêîíîì³êè, à òàêîæ 
зàбåзпå÷èòè íàä³éíó ìåòîäîëîг³ю äëÿ óпðàâë³ííÿ, 
ìîí³òîðèíгó òà êîíòðîëю зà âèêîðèñòàííÿì ³íñòðó-
ìåíò³â зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ (òàбë. 6).

Çàâäàííÿ óðÿäó ó ñфåð³ ñпðèÿííÿ зíèæåííю 
ðèзèê³â зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ пîâèíí³ пîëÿ-
гàòè ó пîë³òè÷í³é п³äòðèìö³ зåëåíîгî êóðñó òà 
ð³зíîìàí³òíèх íàпðÿì³â зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ 
шëÿхîì ñòèìóëюâàííÿ пðèâàòíèх ³íâåñòèö³é òà 
зб³ëüшåííÿ їх ÷àñòêè ó зàгàëüí³é âàðòîñò³ ф³íàí-
ñóâàííÿ, íàäàííÿ ñóбñèä³é, пîäàòêîâèх п³ëüг òà 
³íшèх пðåфåðåíö³é êîìпàí³ÿì ³ ф³зè÷íèì îñîбàì, 
ÿê³ ðåàë³зóюòü àбî ф³íàíñóюòü зåëåí³ пðîºêòè, 
êîìпåíñàö³ї êðåäèòîðàì ð³зíèö³ ì³æ ðèíêîâèìè 

ñòàâêàìè зà êðåäèòàìè, ñóбñèäóâàííÿ ÷àñòèíè 
êóпîííîгî äîхîäó зåëåíèх îбë³гàö³é ó ðàз³ ñòð³ì-
êîгî п³äâèщåííÿ òåìп³â ³íфëÿö³ї, щî ñпðèÿòèìå 
зíèæåííю íåгàòèâíèх íàñë³äê³â â³ä ðåàë³зàö³ї 
êë³ìàòè÷íèх òà åêîëîг³÷íèх ðèзèê³â.

Висновки. Ðåзóëüòàòè пðîâåäåíîгî äîñë³äæåííÿ 
ñâ³ä÷àòü пðî ð³зíîìàí³òòÿ зåëåíèх ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíò³â ³ ñêëàäí³ñòü óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè, 
щî âèíèêàюòü ó ðåзóëüòàò³ їх âèêîðèñòàííÿ. Ðîз-
êðèòî зì³ñò ³ îñîбëèâîñò³ зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ 
òà âèêîðèñòàííÿ â³äпîâ³äíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðó-
ìåíò³â ³ âèзíà÷åíî гîëîâí³ íàпðÿìè зàбåзпå÷åííÿ 
åфåêòèâíîгî óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè êðåäèòóâàííÿ 
зåëåíèх пðîºêò³â шëÿхîì пîñèëåííÿ ðîë³ â öüîìó 
пðîöåñ³ êðåäèòîð³â, ³íâåñòîð³â, öåíòðàëüíîгî 
бàíêó òà óðÿäó. Êðåäèòîðè òà ³íâåñòîðè пîâèíí³ 
âêëю÷èòè âèìîгè щîäî зàбåзпå÷åííÿ ñòàëîгî ðîз-
âèòêó ó ñâîї ñèñòåìè ðèзèê-ìåíåäæìåíòó, пîñò³éíî 
â³äñòåæóâàòè, àäåêâàòíî ³äåíòèф³êóâàòè òà ÿê³ñíî 
îö³íюâàòè êë³ìàòè÷í³ òà åêîëîг³÷í³ ðèзèêè, пåð³-
îäè÷íî пåðåгëÿäàòè їх пðîф³ë³ òà êðåäèòí³ пîðò-
фåë³ зà ñåêòîðàìè ³ гàëóзÿìè åêîíîì³êè, à òàêîæ 
â³äñòåæóâàòè ð³âåíü êîíöåíòðàö³ї ðèзèêó.

 
 

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

та рівня інфляційного таргету

Джерело: складено авторами

Тàбëèöÿ 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 

Ìåхàí³зìè 
ðåф³íàíñóâàííÿ 

Îбґðóíòóâàííÿ êðèòåð³їâ â³äбîðó зåëåíèх àêòèâ³â ³ âñòàíîâëåííÿ êîåф³ö³ºíò³â їх ë³êâ³äíîñò³ 
äëÿ пðèéíÿòòÿ ÿê зàñòàâíîгî зàбåзпå÷åííÿ пðè зä³éñíåíí³ ðåф³íàíñóâàííÿ бàíê³â

Пðîöåíòí³ ñòàâêè
Ðîзðîбëåííÿ ðåêîìåíäàö³é äëÿ êðåäèòîð³â òà ³íâåñòîð³â щîäî âèзíà÷åííÿ пðîöåíòíèх ñòàâîê, 
ÿê³ âñòàíîâëююòüñÿ ф³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè äëÿ ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, щî îбñëóгîâóюòü 
зåëåíå ф³íàíñóâàííÿ

Ìàêðîпðóäåíö³éíà 
пîë³òèêà

Îö³íêà âпëèâó êë³ìàòè÷íèх òà åêîëîг³÷íèх ðèзèê³â íà îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ пîêàзíèêè – 
òåìпè åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ, ñпîæèâàííÿ, зàéíÿò³ñòü òà ³íфëÿö³ю

Ì³êðîпðóäåíö³éíà 
пîë³òèêà

Ðîзðîбëåííÿ ìåòîäè÷íîгî òà íîðìàòèâíîгî зàбåзпå÷åííÿ äëÿ óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè 
âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ, âêëю÷àю÷è êëàñèф³êàö³ї зåëåíèх àêòèâ³â 
зà ð³âíåì ðèзèê³â, ìåхàí³зìè зàбåзпå÷åííÿ зåëåíèх êðåäèò³â, óìîâè òà пðàâèëà бàíê³âñüêîгî 
ðåгóëюâàííÿ ³ íàгëÿäó

Джерело: складено на основі [38; 44, с. 185]
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Ç ìåòîю зàхèñòó êðåäèòîð³â â³ä íàäì³ðíèх 
ðèзèê³â ðîзðàхîâàíî зíà÷åííÿ êîåф³ö³ºíò³â éìî-
â³ðíîñò³ äåфîëòó пîзè÷àëüíèêà, щî äîзâîëÿº 
б³ëüш êâàë³ф³êîâàíî âðàхîâóâàòè ðèзèêè зåëåíîгî 
êðåäèòóâàííÿ â îêðåìèх гàëóзÿх ³ ñфåðàх ä³ÿëü-
íîñò³. Çà ðåзóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ ðîзðîбëåíî 
шêàëó îö³íêè ð³âíÿ êîíöåíòðàö³ї зåëåíîгî êðå-
äèòíîгî ðèзèêó, ðîзðàхîâàíîгî ÿê ñп³ââ³äíîшåííÿ 
÷àñòêè êðåäèòíîгî ðèзèêó, ÿêèé ìîæå âèíèê-
íóòè â ðàз³ íàäàííÿ зåëåíèх êðåäèò³â, ó зàгàëüí³é 
ñóì³ пîòåíö³éíîгî êðåäèòíîгî ðèзèêó êðåäèòîðà 
³ ÷àñòêè зåëåíèх êðåäèò³â ó éîгî êðåäèòíîìó пîðò-
фåë³. Дëÿ пðàêòè÷íîгî âèêîðèñòàííÿ â³ò÷èзíÿíèì 
ф³íàíñîâèì óñòàíîâàì зàпðîпîíîâàíî ñèñòåìó 
êîåф³ö³ºíò³â ë³êâ³äíîñò³ зàñòàâíîгî зàбåзпå÷åííÿ 
êðåäèòíèх îпåðàö³é ó âèгëÿä³ зåëåíèх îбë³гàö³é 
òà ³íшèх зåëåíèх àêòèâ³â. Ðîзðîбëåíî ìåòîäèêó 
ðîзðàхóíêó ñêîðèгîâàíîї пðîöåíòíîї ñòàâêè äîх³ä-

íîñò³ зåëåíèх êîðпîðàòèâíèх îбë³гàö³é з óðàхó-
âàííÿì òåìп³â ³íфëÿö³ї òà зíà÷åííÿ ³íфëÿö³éíîгî 
òàðгåòó, ÿêà ìîæå бóòè âèêîðèñòàíà äëÿ ³íäåêñà-
ö³ї íîì³íàëüíîї ñòàâêè äîх³äíîñò³ êîðпîðàòèâíèх 
îбë³гàö³é зàëåæíî â³ä фàêòè÷íîгî ð³âíÿ ³íфëÿö³ї. 
Îбґðóíòîâàíî íàпðÿìè пîñèëåííÿ ðåгóëÿòîðíèх 
³ íàгëÿäîâèх фóíêö³é öåíòðàëüíîгî бàíêó ó ñфåð³ 
ìîí³òîðèíгó òà êîíòðîëю зà óпðàâë³ííÿì ðèзè-
êàìè зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ. Çàпðîпîíîâàí³ п³ä-
хîäè äîзâîëÿюòü зàбåзпå÷èòü åфåêòèâíå óпðàâ-
ë³ííÿ ðèзèêàìè зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ â пåð³îä 
пîâîºííîгî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè Уêðàїíè.

Пåðñпåêòèâíèìè íàпðÿìàìè пðîäîâæåííÿ äîñë³-
äæåíü ìîæå бóòè б³ëüш пîâíå ðîзêðèòòÿ ìåхàí³зì³â 
фîðìóâàííÿ збàëàíñîâàíèх п³äхîä³â äî óпðàâë³ííÿ 
ðèзèêàìè зåëåíîгî ф³íàíñóâàííÿ â пðîöåñ³ зàбåзпå-
÷åííÿ ñòàëîгî ðîзâèòêó â Уêðàїí³ â пåð³îä пîâîºí-
íîгî â³äíîâëåííÿ òà ðåêîíñòðóêö³ї åêîíîì³êè.
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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.


