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Abstract 
The feasibility of climate risk management through further development of socially responsible investment 

(ESG) is examined in the article, ways to transform climate risks into financial risk are provided and innovative 

financial instruments to minimize climate risks are proposed. 

Анотація 

У статті розглянуто доцільність управління кліматичними ризиками шляхом подальшого розвитку 

соціально відповідального інвестування (ESG), наведено способи трансформації кліматичних ризиків у 

фінансовий ризик та запропоновано інноваційні фінансові інструменти з метою мінімізації кліматичних 

ризиків. 
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Актуальність. Зміна клімату створює нові ви-

клики для центральних банків, фінансових установ 

та економічних суб’єктів. Інтеграція управління ри-

зикам, пов'язаними з кліматом в систему ризик-ме-

неджменту є особливо складною через радикальну 

невизначеність, пов'язану з фізичними, соціаль-

ними та економічними проявами цих ризиків, які 

постійно змінюються та включають складну дина-

міку та ланцюгові реакції. Основним джерелом но-

вих властивостей ризиків, пов’язаних із зміною клі-

мату є незворотність та нелійність, коли невеликі 

зміни можуть призвести до значно більших змін, в 

тому числі в інших сферах. Це потребує інтеграції 

сталого розвитку у фінансову практику, пошуку ві-

дповідних управлінських рішень та розробки фі-

нансових механізмів та інновацій мінімізації їх 

впливу. Ці міркування спонукали центральні банки 

створити Мережу центральних банків та наглядо-

вих органів для екологізації фінансової системи 

(Network for Greening the Financial System NGFS) в 

межах якої спільними діями сприяти зменшенню 

впливу кліматичних ризиків. Крім того, більшість 

міжнародних організацій докладає значних зусиль 

у цій сфері. Так, у вересні 2019 року Банк міжнаро-

дних розрахунків (BIS) запустив зелений облігацій-

ний фонд Investment Pool Fund, що сприяє інвести-

ціям центральних банків у зелені облігації. Все це 

обумовлює актуальність дослідження. 

Постановка проблеми. Важко передбачити 

яку форму прийматимуть кліматичні ризики, які бу-

дуть їх наслідки та як мінімізувати їх вплив. Проте 

розгляд цих питань має суттєве значення для збере-

ження довгострокової фінансової стабільності в 

епоху кліматичних змін та розвитку фінансових 

інновацій.  

Виклад основного матеріалу. Зростаючий об-

сяг досліджень науковців зосереджується на кліма-

тичних ризиках. Ці дослідження показують, що клі-

матичні ризики можуть серйозно зашкодити еконо-

міці, збільшити системний фінансовий ризик, 

вплинути на фінансову стабільність.  

На Всесвітньому економічному форумі, що ві-

дбувся у 2020 році у Давосі, було визначено Топ-10 

загроз найближчими роками. Половина з них - це 

кліматичні, а саме: зміна клімату, вплив вуглецевих 

викидів, рукотворні екологічні катастрофи, втрата 

біорізноманіття, природні катастрофи. 

За дослідженням Amnesty International, через 

зміну клімату 400 тисяч людей можуть померти пе-

редчасно, а до 2050 року рівень недоїдання та го-

лоду на планеті зросте на 20%. Відбувається різке 

збільшення рівня атмосферного СО2, приблизно з 

315 ppm у 1959 р. до 370 ppm у 1970 р. та 400 ppm у 

2016 р. За даними метеорологічних станцій станом 

на 11 травня 2019 року концентрація СО2 на Землі 

була вищою, ніж будь-коли в історії людства, і на-

багато вищою за 270–280 ppm, що панувала тисячо-

літтями до промислової революції. [1]  

На планеті не можна дозволяти підвищення те-

мператури понад 1,5°C. Якщо глобальна темпера-

тура збільшиться понад 2°C, одному мільярду насе-

лення землі не вистачить води. У разі підвищення 

глобальної температури на планеті на 2,5°C до 2100 

року (порівняно з доіндустріальною епохою) під за-

грозою («значення клімату під загрозою» (VAR)) 

може опинитися близько 2,5 трлн дол. фінансових 

активів. За гіршого сценарію, ймовірність якого 

становить приблизно 1% (99-й процентиль клімату 

VAR), втрати світових активів сягнуть 24 трлн дол. 

США (17% їх загального обсягу). [2]. На думку ек-

спертів Лондонської школи економіки, ці оцінки 

складатимуть значну суму списання фундаменталь-

ної вартості фінансових активів, що з високою ймо-

вірністю негативно вплине на світову економіку. 

На їх думку, обмеження потепління не більше, ніж 

на 2° C має фінансовий сенс для нейтральних до ри-

зику інвесторів, і навіть більшою мірою торкнеться 

тих, які схильні до ризику. Через емоційне сприй-

няття людьми таких та інших причинно-наслідко-

вих ланцюгів вони викликають найнесподіваніші 

реакції, які негайно відображаються на ціні фінан-

сових активів.  

Обмеження глобального потепління менше, 

ніж 1,5 ° C або 2 ° C вимагає збереження великої 

частки існуючих запасів викопного палива в землі. 

[3] Mercure та ін. [4] підрахували, що дисконтовані 

втрати світового багатства, що виникають внаслі-

док загрози використання активів викопного па-

лива, можуть становити від 1 до 4 трильйонів дола-

рів, що значно нижче оцінки Міжнародного агентс-

тва з відновлюваних джерел енергії [5] у 18 

трильйонів доларів. 

Кліматичні ризики (CRR ) в усіх їхніх проявах 

(рис. 1) стають все частішим явищем і несуть нас-

лідки не тільки для людства, але і для фінансового 

сектору, впливаючи на фінансову стабільність. Фі-

зичні ризики впливають на вартість фінансових ак-

тивів у всьому світі та обумовлюють зміну методо-

логічних підходів до оцінки фінансового ризику. 

Ризики переходу (трансферту), котрі обумовлені 

швидким переходом до низьковуглецевої еконо-

міки, можуть виникнути в результаті масового ко-

ригування цін на активи при розкритті інформації. 

Зміна економічних умов може вплинути на вартість 

активів дуже великих секторів економіки, що, 

своєю чергою, вплине на сприйняття інвесторами 

прибутковості і стійкості їх бізнесу. Якщо зміни бу-

дуть різкими, то потенційно це може спричинити 

фінансову кризу, або, як зазначає Марк Карні, «про-

циклічну кристалізацію збитків та призвести до 

стійкого посилення фінансових умов: кліматичний 

момент Мінського» [6]. Ризики відповідальності є 

наслідком збільшення компенсації, що виплачу-

ється економічним агентам, постраждалим від 

зміни клімату. Це впливає на фінансовий стан як 

страховика, так і на вартість акціонерного капіталу 

компаній, залежних від цих погодних явищ. 
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Рис. 1. Види кліматичних ризиків 

 

Все це відбивається на зміни ідеології управ-

ління. В березні 2018 року Європейська комісія з 

фінансування сталого розвитку затвердила План 

дій, яким передбачено [7]: 

̵ переорієнтація потоків капіталу на сталі ін-

вестиції для досягнення сталого та інклюзивного 

зростання; 

̵ управління фінансовими ризиками, які мо-

жуть реалізуватися внаслідок зміни клімату, погір-

шення стану навколишнього середовища і поглиб-

лення соціальних проблем; 

̵ підвищення прозорості та довгостроково-

сті економічної і фінансової діяльності. 

Визначені зміни зумовлюють необхідність 

змін в стратегії управління та розвитку соціально 

відповідального інвестування (ESG), яке є логічним 

розвитком концепції сталого розвитку. [8] Якщо 

остання визнавала за критерії економічні, соціальні 

та екологічні складові, то сучасна ESG концепція 

робить акцент на екологічній, соціальній та управ-

лінській складових. Тим самим визнається, що еко-

номічний ефект – це результат управлінських рі-

шень, що приймаються фахівцями, які мають нести 

відповідальність за прийняті рішення, а екологіч-

ний ефект передбачає упередження зміни клімату, 

адаптацію до змін клімату, які відбулися, та враху-

вання впливу інших екологічних проблем. [9] 

Отже, має місце дуалістичність: з одного боку, ва-

жливо отримати економічно позитивний ефект, а з 

іншого - забезпечити дотримання ESG-критеріїв. 

Це означає, що всі фінансові рішення мають базу-

ватись на етичних (G), екологічних (E) та соціаль-

них (S) параметрах, або результатах скринінгу.  

Розвинуті країни вже мають сформовану спіль-

ноту індивідуальних та інституціональних інвесто-

рів, які прагнуть дотримуватися стратегії, форм і 

методів ESG. Стратегії ESG — це методи, що засто-

совуються інвесторами для формування портфелю 

спеціально відібраних активів, у відповідності до 

нефінансових критеріїв відповідальних інвесторів, 

які прагнуть отримати не тільки прибуток, але й за-

безпечити вирішення нагальних проблем сучасного 

суспільства.  

Кліматичні ризики через ефекти (канали) вто-

ринних наслідків (перетікання волатильності) та 

канали зараження впливають на діяльність банків, 

обумовлюючи фінансові втрати від зміни вартості 

активів. Тим самим вони трансформуються у фі-

нансовий ризик такими способами [10]: 

̵ кредитний ризик: ризики, пов’язані зі змі-

ною клімату здатні спричинити через прямий чи не-

прямий вплив погіршення здатності позичальників 

погашати свої борги, що приводить до зростання 

ймовірності дефолту (PD) та збитків з урахуванням 

дефолту (LGD); 

̵ ринковий ризик: за різкого сценарію пере-

ходу на інші види ресурсів фінансові активи мо-

жуть зазнати змін у сприйнятті інвесторами прибу-

тковості. Ця втрата ринкової вартості потенційно 

може призвести до «гарячих» продажів активів, що 

потенційно може спричинити фінансову кризу; 

̵ ризик ліквідності: впливає на банки та не-

банківські фінансові установи. Наприклад, банк, 

чий баланс зазнає впливу кредитних та ринкових 

ризиків, може виявитися нездатними до рефінансу-

вання (ребалансування) в короткостроковій перспе-

ктиві, що потенційно може призвести до напруже-

ності на ринку міжбанківського кредитування; 

̵ операційний ризик: цей ризик здається 

менш значним, але за певних обставин фінансові 

установи також можуть наражатися на цей ризик. 

Наприклад, на офіс (будівлю) банку можуть впли-

нути фізичні ризики (ураган, повінь, тощо), то це 

відіб’ється на його операційних процедурах; 

̵ страховий ризик: внаслідок фізичних ризи-

ків сектори страхування та перестрахування мо-

жуть опинитися у ситуації більших страхових ви-

плат, ніж очікувалося, крім того наслідком перехід-

них ризиків може бути потенційне заниження цін 

на нові страхові продукти, що охоплюють зелені те-

хнології [11]. 

Нова парадигма ставить певні завдання, вирі-

шення яких базується на розвитку фінансових інно-

вацій, пошуку нових механізмів та інструментів їх 

вирішення. Одним з напрямів є розвиток «зелених» 

інвестицій. Інструментом інвестицій виступають 

«зелені» облігації.  

«Зелені» облігації – це цільовий емісійний бо-

рговий фінансовий інструмент, за допомогою емісії 

якого залучаються кошти для фінансування еколо-

гічних проектів або проектів, пов'язаних з адапта-

цією до кліматичних змін. Тобто гроші від продажу 

таких облігацій спрямовуються на фінансування 

«екопроєктів» і проєктів із зниження кліматичних 

Кліматичні ризики

Фізичні ризики

Ризики трансферу

Ризики відповідальності
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ризиків в економіці. В останні роки інституційні ін-

вестори збільшили свої інвестиції в акціонерний ка-

пітал і боргові зобов'язання за низьковуглецевими 

проєктами. Наприклад, Пенсійний фонд Швеції ви-

ділив 21,8% свого глобального портфеля акцій для 

розміщення у низьковуглецеві проєкти. Проте, по-

рівняно з масштабом обсягу активів таких інвесто-

рів, ці вкладення залишаються мінімальними. Якщо 

розглядати тільки великі пенсійні фонди країн 

ОЕСР, то у 2013 році прямі інвестиції в інфрастру-

ктурні проєкти всіх типів становили 1% від загаль-

ного обсягу їх інвестицій.  

Впровадження таких фінансових інструментів 

для нашої країни є цілком прийнятним та необхід-

ним. Умовами розвитку інвестицій класу «зелених» 

облігацій вважаємо: формування нормативної бази 

в частині правового визнання такого інструменту; 

створення ринку «зелених» облігацій; створення ін-

ституту незалежної екологічної експертизи, пра-

вила та вимоги якої є зрозумілими та визнаними у 

світі; проведення аудиту за цим напрямом; розви-

ток біржового обігу таких цінних паперів шляхом 

визначення правил торгівлі та стандартизації вери-

фікації торгівлі; складання рейтингів емітентів та 

фінансових інструментів; розкриття інвесторами 

інформації з цих питань; вивчення досвіду інших 

країн, зокрема Китаю, щодо формування «зеленої» 

фінансової системи. 

Посилення кліматичних ризиків та низькі про-

центні ставки сприяють розвитку облігацій катаст-

роф, які забезпечують трансфер ризиків емітента на 

ринки капіталів, забезпечуючи підвищену дохід-

ність для інвестора. Спочатку такі технології запо-

бігання ризиків, відомі як АRТ (alternative risk trans-

fer), були поширені в сегменті страхування ризиків 

природних катастроф, страхуючи компанії від над-

звичайних подій. Згодом ці технології набули роз-

витку в діяльності банків. [12] АRТ визначають як 

фінансову програму, або програму управління ри-

зиками, де одночасно використовуються техніка 

страхового та перестрахового ринків в поєднанні з 

банківськими методами хеджування та методами 

управління активами (сек’юритизація) на ринку ка-

піталів. 

Основні напрями альтернативного трансферу 

ризиків включають сек’юритизацію ризиків через 

облігації катастроф, пов'язані зі страхуванням цін-

них паперів і перестрахуванням пулу активів, тор-

гівлю ризиками і погодними деривативами. Інші 

методи, які іноді розглядаються як частина ART, 

включають в себе страхування життя, пов'язане з 

сек'юритизацією перенесення ризиків довголіття. 

Іншими словами, це трансфер страхових ризиків на 

ринок капіталів. Таке взаємопоєднання продуктів 

страхового ринку, ринку перестрахування, банків-

ських методів ризик-менеджменту та методів ринку 

капіталів для захисту від негативного впливу ризи-

ків на природу, бізнесу та суспільства в цілому ва-

рто розглядати як один з найбільш помітних про-

явів конвергенції у фінансовій сфері. Ключова від-

мінність АRТ від традиційного страхового ринку в 

тому, що страхові ринки та ринки перестрахування 

надають захист від ризиків, а ринки капіталів нада-

ють додаткове покриття за рахунок самостійності. 

Отже, АRТ - це інтегрований спосіб управління ри-

зиками додатково до перестрахування.  

В основу цієї конвергенції покладено облігації 

катастроф, які, на наш погляд, є універсальною фі-

нансовою інновацією, котра може розглядатися з 

різних позицій. А саме: 1) як поширення технології 

сек’юритизації на сферу страхування і створення 

принципово нового типу сек’юритизації – сек’юри-

тизації ризиків катастроф, що сприятиме збіль-

шенню грошових потоків та ємності ринку; 2) но-

вий механізм фінансування збитків, що зменшує 

навантаження на бюджет (емітентом можуть висту-

пати державні установи); 3) як новий клас фінансо-

вих активів, що формує новий сегмент ІФР; 4) як 

можливий напрям розширення можливостей порт-

фельної диверсифікації, оскільки його дохідність 

практично не корелює з ринками традиційних фі-

нансових активів, крім того їхнє ціноутворення і 

ризик дефолту прямо не пов’язані з кредитним та 

процентним ризиками; 5) як екзотичний інструмент 

соціально-відповідальних інвестицій, оскільки їх 

різновидом є благодійні облігації катастроф. За да-

ними Financial Times станом на початок вересня 

2018 року загальний обсяг таких облігацій постійно 

зростає і досяг рівня 30 млрд дол., а емісія за 2018 

рік становила 11,08 млрд дол. США.  

Висновки. Вважаємо, що цей спосіб набуде 

найбільшого поширення на фінансовому ринку з 

огляду на те, що він дозволяє інвестору диверсифі-

кувати ризики. Зважаючи на посилення турбулент-

ності розвитку економіки, можна стверджувати, що 

потреба в такому методі буде тільки зростати, осо-

бливо в умовах, коли посилюється ефект переті-

кання волатильності на фінансових ринках. 
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