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Мета. Метою статті є встановлення особливостей політики Європейського цен-
трального банку в сфері зміни клімату.  

Методи. У процесі дослідження використано такі загальнонаукові методи та при-
йоми пізнання: методи наукової абстракції, аналізу та синтезу (для дослідження впливу 
зміни клімату на економіку та фінансовий сектор), системного узагальнення (для систе-
матизації ризиків, пов’язаних зі зміною клімату, визначення заходів центральних банків 
щодо мінімізації негативних ефектів зміни клімату,  визначення особливостей політики 
Європейського центрального банку в сфері зміни клімату).
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Результати. За результатами проведеного дослідження розглянуто вплив зміни кліма-
ту на економіку та фінансовий сектор, виокремлено кліматичні ризики, що впливають на 
фінансовий сектор (фізичні ризики, що виникають через небезпеку, пов’язану з кліматом, 
та можуть знизити вартість фінансових активів та/або збільшити зобов’язання), ризики 
переходу до “зеленої” енергетики (через зміни політики щодо пом’якшення та адаптації до 
зміни клімату, а також ринкові настрої та зміни технологій, що можуть вплинути на вар-
тість фінансових активів і зобов’язань), ризики відповідальності (через відповідальність 
суб’єктів за збитки, пов’язані з екологічною шкодою, яку вони можуть завдати); визначено 
заходи щодо мінімізації негативних ефектів зміни клімату (попереднє визначення кліма-
тичних ризиків у фінансових контрактах, ефективний розподіл ризиків через страхування 
і перестрахування, оцінка впливу стихійного лиха на інфляційний тиск, коригування моне-
тарної політики за потреби;  використання більш надійних кількісних оцінок, заснованих 
на детальному аналізі впливу кліматичних ризиків на рівні окремого сектору; оголошення 
урядами чіткого та передбачуваного  плану майбутнього посилення політики щодо викидів 
вуглецю; включення центральними банками кліматичних змінних у свої макроекономічні 
моделі);  установлено особливості політики Європейського центрального банку в сфері 
зміни клімату (наявність потужного нормативно-правового забезпечення політики у сфері 
зміни клімату, що охоплює стратегію монетарної політики, план дій щодо зміни клімату, 
кліматичний порядок денний з визначеними стратегічними пріоритетами та заходами; 
наявність стратегічних цілей і пріоритетів у сфері зміни клімату, що полягають в управ-
лінні та пом’якшенні фінансових ризиків, пов’язаних з кліматичними змінами, та оцінці 
їхнього  економічного впливу, сприянні стабільному фінансуванню для підтримки впорядко-
ваного переходу до низьковуглецевої економіки). 

Ключові слова: сталий розвиток, зміна клімату, фізичні ризики, ризики переходу, моне-
тарна політика, Європейський центральний банк.

ціни внаслідок глобалізації та цифровізації; 
розвиток фінансових структур (фінансово-
го посередництва через небанківський сек-
тор);  вплив зміни клімату та політики щодо 
пом›якшення цієї зміни на структуру і дина-
міку економіки, фінансової системи та, в по-
дальшому, на цінову стабільність [2; 3].

Одним з найбільших викликів стало-
му розвитку, з якими зіткнулося людство в 
цьому столітті, стала зміна клімату, про що 
свідчать вимірювання глобального поте-
пління та частоти екстремальних погодних 
явищ. Кількість катастроф, спричинених не-
безпечними природними явищами, зростає, 
причому екстремальні природні явища зрос-
ли більш, ніж удвічі в усьому світі з 1980-х 
років  [2]. На думку науковців, зміна клімату 
призведе до більш руйнівних екстремальних 
погодних явищ, посилить тенденцію гло-
бального потепління, що, в свою чергу,  при-
зведе до змін характеру і частоти потрясінь, 
що впливатимуть на економіку [4]. Резуль-
тати досліджень вчених свідчать про під-

Постановка проблеми. 2015 року Ге-
неральною Асамблеєю ООН ухвалено під-
сумковий документ щодо порядку денного в 
сфері розвитку “Перетворення нашого світу: 
порядок денний в сфері сталого розвитку на 
період до 2030 року” [1], метою якого стало 
забезпечення сталого розвитку в його трьох 
компонентах через заохочення всеосяжного 
економічного зростання, захисту навколиш-
нього середовища та сприяння соціальній 
інтеграції. 

Попри намагання світової спільноти до-
сягти прогресу на шляху виконання Цілей 
сталого розвитку, світова економіка продо-
вжує страждати від дестабілізуючих шоків. 
Зміни, що відбулися в світі протягом остан-
ніх років, поставили перед центральними 
банками нові численні виклики, зокрема 
економічні спади, підвищення рівня інфля-
ції внаслідок глобальної фінансової та бор-
гової кризи, пандемії COVID-19, вторгнення 
російської федерації в Україну; вплив змін в 
структурі товарів, послуг і ринків праці на 
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вищення глобальної середньої температури 
поверхні Землі приблизно на 3,5°C до кінця 
століття, що призведе до зменшення світо-
вого виробництва на 7–14% у 2100 році [5].

Країни Єврозони, як й інші країни сві-
ту, постраждали від   потрясінь, пов›язаних 
з глобальною фінансовою та борговою кри-
зою, пандемією COVID-19, що призвели до 
економічних спадів. Поряд з цим однією з 
глобальних проблем для Європейського Со-
юзу стала проблема зміни клімату, боротьба 
з якою визначена одним з його політичних 
пріоритетів. Незважаючи на те, що основну 
відповідальність за дії щодо зміни клімату 
несуть уряди та парламенти, Європейський 
центральний банк (ЄЦБ) визнає необхід-
ність включення кліматичних питань в свою 
політику. Зміна клімату та перехід до більш 
стійкої економіки впливають на перспективи 
цінової стабільності через вплив на такі ма-
кроекономічні показники, як інфляція, обсяг 
виробництва, зайнятість, процентні ставки, 
інвестиції та продуктивність, а також фінан-
сову стабільність і трансмісію монетарної 
політики. Зміна клімату та вуглецевий пере-
хід впливають на вартість і профіль ризику 
активів, які знаходяться на балансі Євросис-
теми, потенційно призводячи до небажаного 
накопичення фінансових ризиків, пов’язаних 
із кліматом [6].

Переосмислення Європейським цен-
тральним банком впливу нових численних 
викликів зміни клімату, що вимагають не-
гайного реагування,  зумовлюють важли-
вість дослідження впливу зміни клімату на 
економіку та фінансову систему, кліматич-
них ризиків, заходів щодо мінімізації їхнього 
впливу на фінансовий сектор,  особливостей 
політики ЄЦБ у сфері зміни клімату. 

Аналіз останніх досліджень та публі-
кацій. Дослідженню питань взаємозв’язку 
політики центральних банків та сталого роз-
витку присвячено праці багатьох вчених. 
Ключові проблеми та майбутні напрями 
здійснення монетарної політики задля до-
сягнення сталого розвитку розглянуто Олу-
васеун Огунтуасе (Oluwaseun Oguntuase), 
який довів, що монетарна політика є справ-
жнім інструментом центральних банків, 

який може використовуватися для переспря-
мування курсу ринкової економіки на забез-
печення сталого розвитку та засобів існуван-
ня з обмеженими ресурсами [7]. Способи 
впливу зміни клімату на макроекономічні 
показники, наслідки для монетарної політи-
ки розглядали Сандра Баттен (Sandra Batten), 
Ріаннон Сауербатс (Rhiannon Sowerbutts ) і 
Міса Танака (Misa Tanaka) [8]. Питання реа-
гування монетарної політики на зміну кліма-
ту досліджували Лена Бонева (Lena Boneva), 
Джанлуїджі Ферруччі (Gianluigi Ferrucci), 
Франческо Паоло Монгеллі (Francesco Paolo 
Mongelli), які встановили глибокі наслідки 
зміни клімату не лише для суспільства та 
економіки, але й для здатності центральних 
банків забезпечувати стабільність цін у май-
бутньому, визначили  можливі способи реа-
гування центральних банків на зміну кліма-
ту [4]. Взаємозв›язок монетарної політики та 
сталого економічного і фінансового розви-
тку в Єврозоні досліджували Дана Кіселяко-
ва (Dana Kiseľáková), Пауліна Філіп (Paulina 
Filip), Еріка Онуферова (Erika Onuferová), 
Tomáš Valentiny (Томаш Валентині), які ви-
значили позитивний вплив нестандартної 
монетарної політики Європейського цен-
трального банку (ЄЦБ) на ринок праці та 
розвиток ринків товарів і послуг [9]. Поряд 
з цим, враховуючи нові численні виклики, 
пов’язані з глобальним потеплінням, збіль-
шенням кількості екстремальних погодних 
явищ, та переосмислення ЄЦБ впливу цих 
змін на економіку та фінансовий сектор, не-
обхідним є розгляд  особливостей політики 
ЄЦБ у сфері зміни клімату.

Мета статті. Мета статті полягає у вста-
новленні особливостей політики Європей-
ського центрального банку в сфері зміни клі-
мату.  

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Дослідження особливостей політи-
ки ЄЦБ у сфері зміни клімату потребує роз-
гляду кліматичних ризиків, що впливають на 
економіку та фінансову систему, визначення 
заходів щодо мінімізації впливу цих ризиків 
на фінансовий сектор економіки.

До основних ризиків, пов’язаних зі змі-
ною клімату, відносять:
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1. Фізичні ризики — ризики, що виника-
ють через взаємодію між вищими середніми 
температурами, більш частими екстремаль-
ними погодними умовами та впливом і враз-
ливістю суспільства та економічних систем 
до цих небезпек [2]; ризики, що виникають 
через небезпеку, пов’язану з кліматом, що 
може знизити вартість фінансових активів 
та/або збільшити зобов’язання [10]. Фізичні 
ризики розділяють на дві категорії:  поступо-
ве глобальне потепління та пов’язані з ним 
фізичні зміни, такі як підвищення рівня моря 
або зміни режиму опадів; стихійні лиха, такі 
як урагани, повені та спека [2]; 

2. Ризики переходу (ризики переходу на 
“зелену” енергетику) — ризики, що виника-
ють через зміни політики щодо пом’якшення 
та адаптації до зміни клімату, а також рин-
кові настрої та зміни технологій, що можуть 
вплинути на вартість фінансових активів і 
зобов’язань [10]; наслідки існуючої та по-
тенційної майбутньої кліматичної політики 
держав [11]; ризики, пов’язані з бізнесом, 
що виникають після суспільних та еконо-
мічних зрушень у бік низьковуглецевого та 
більш сприятливого для клімату майбут-
нього (політичні, регуляторні, технологічні, 
ринкові, репутаційні, юридичні ризики, що 
взаємопов’язані між собою та є головними 
для інвесторів, що може призвести до капі-
тальних та операційних наслідків для їхніх 
активів) [12]; 

3. Ризики відповідальності — ризики, що 
виникають через відповідальність суб’єктів 
за збитки, пов’язані з екологічною шкодою, 
яку вони можуть завдати [10]; ризики внаслі-
док збільшення компенсації, що виплачуєть-
ся економічним агентам, постраждалим від 
зміни клімату, включаючи шахрайство [13]. 

І. В. Краснова, Л. О. Примостка, В. В Лав-
ренюк відзначають, що “кліматичні ризики 
мають особливі, притаманні тільки їм, власти-
вості, зокрема специфічні прояви, які складно 
прогнозувати, складну динаміку, спричинен-
ня ланцюгових реакцій, радикальну невизна-
ченість, незворотність і нелінійність, коли 
невеликі зміни клімату можуть призвести до 
значно більших змін, і навіть катаклізмів, у 
будь-яких сферах діяльності. Внаслідок цього 

важко передбачити, яку форму прийматимуть 
кліматичні ризики, якими будуть їх наслідки, 
як мінімізувати їх вплив” [13]. 

Говорячи про ризики, пов›язані зі зміною 
клімату, слід зупинитися на розгляді їхнього 
впливу на економіку та фінансовий сектор. 
Досліджуючи питання взаємозв›язку зміни 
клімату та ключових економічних змінних, 
Лена Бонева, Джанлуїджі Ферруччі, Фран-
ческо Паоло Монгеллі відзначають можли-
вий вплив екстремальних погодних явищ  
як на попит, так і на пропозицію (зростання 
цін на товари і продовольство, зниження ви-
робництва (шок пропозиції), створення пе-
решкод для інвестицій через невизначеність 
(шок попиту)); збільшення ризику активів, 
що зберігаються на балансах центральних 
банків, та фінансових втрат; підвищення 
кредитного ризику через  нездатність контр-
агентів, емітентів та інших боржників об-
слуговувати свої зобов’язання [2].

Сандра Баттен, Ріаннон Сауербатс і Міса 
Танака  відзначають, що зміна клімату та по-
літика щодо її пом’якшення можуть вплива-
ти на здатність центрального банку досягати 
своїх цілей монетарної стабільності (вплив 
на макроекономічні показники через посту-
пове потепління та пов’язані з ним зміни клі-
мату (наприклад, загальну сезонну кількістю 
опадів і підвищення рівня моря), збільшення 
кількості та співвідношенням екстремальних 
погодних явищ (фізичні ризики), виникнен-
ня інфляційного тиску внаслідок зменшення 
національного та міжнародного постачання 
товарів або шоків продуктивності, спричи-
нених погодними явищами (посухами, пове-
нями, штормами), та потенційно призводити 
до великих фінансових втрат, зниження до-
бробуту та скорочення ВВП. Різке посилення 
політики щодо викидів вуглецю також може 
призвести до негативного макроекономічно-
го шоку пропозиції (ризики переходу) [8]. 

Зміна клімату і пов’язані екстремальні 
погодні умови можуть негативно вплинути 
на вартість активів, зокрема землі, нерухо-
мості, виробничих потужностей тощо, що, в 
свою чергу, може призвести до ризиків бан-
ківської системи, оскільки ці активи можуть 
бути заставою за кредитами [11]. 
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Більш детальний опис основних каналів 
впливу зміни клімату (через поступове поте-
пління, екстремальні погодні умови, ризики 
переходу) на європейську економіку, наслід-

ки зміни клімату для трансмісії монетарної 
політики представлено в звіті робочої групи 
Євросистеми з питань зміни клімату та мо-
нетарної політики (табл. 1–2).

Таблиця 1
Можливі канали впливу зміни клімату на європейську економіку [2; 8]

Фактори Поступове потепління Екстремальні події Ризики переходу

Шоки пропозиції

Пропозиція 
робочої 
сили

Втрата робочого часу через 
екстремальні температури. 
Посилення міжнародної 
міграції.

Руйнування робочих 
місць, необхідність 
міграції (навіть 
тимчасової).

Зміни на ринку праці можуть 
призвести до зростання 
структурного безробіття.

Постачання 
продуктів 
харчування, 
енергії 
та інших 
ресурсів

Зниження продуктивності 
та врожайності сільського 
господарства.

Порушення 
транспортних і 
виробничих ланцюгів.

Капітал Відволікання ресурсів від 
продуктивних інвестицій до 
адаптаційного капіталу.

Руйнування через 
екстремальні події.

Зростання проблемних активів.

Технології Спрямування ресурсів на реконструкційну діяльність. Кліматична політика як 
потенційний двигун інновацій

Продук
тивність

Зниження продуктивності 
праці через спеку та 
зменшення  накопичення 
людського капіталу 
(проблеми зі здоров’ям і 
смертність).

Нижча фондовіддача 
внаслідок руйнування 
капіталу та 
інфраструктури.

Невизначений вплив на 
продуктивність, оскільки 
технологічний прогрес може 
компенсувати недостатні 
інвестиції в результаті політики 
переходу.

Шоки попиту

Попит 
на енергію

Підвищений попит на 
електроенергію влітку 
перевищує зниження 
попиту взимку. Перехід 
до відновлюваної енергії 
зменшує попит на викопне 
паливо.

Вищий податок на вуглець 
призводить до зниження попиту 
на викопне паливо

Інвестиції Зміна уподобань у бік 
більш стійких товарів і 
послуг.

Невизначеність щодо 
кліматичних подій може 
затримати інвестиції. 
Збільшення інвестицій 
в реконструкцію після 
екстремальних подій.

Перехід у поєднання діяльності 
в бік збільшення інвестицій 
(у технології пом’якшення 
клімату).
Невизначеність щодо 
кліматичної політики може 
зменшити інвестиції.

Споживання Зміна уподобань у бік 
більш стійких товарів і 
послуг.

Якщо немає страхування 
домогосподарств/
фірм, руйнування 
може призвести до 
постійного зменшення 
накопичень та вплинути 
на споживання.

Підвищення обізнаності 
щодо сталого розвитку та 
перехід до більш екологічного 
споживання.
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Фактори Поступове потепління Екстремальні події Ризики переходу

Торгівля Порушення торгових шляхів 
через геофізичні зміни 
(наприклад, підвищення 
рівня моря). 

Зміна цін на продукти 
харчування та порушення 
торгових потоків.

Порушення торгових шляхів 
через податки, правила та 
обмеження. Ризики викривлення 
через асиметричну або 
односторонню кліматичну 
політику

Сукупний вплив на результати і номінальні змінні
Результати Нижча продуктивність праці, 

відволікання інвестицій 
на пом’якшення наслідків 
івтрата орних земель. 

Фізичне знищення 
(неврожаї, 
руйнування об’єктів 
та інфраструктури, 
порушення ланцюгів 
поставок). 

Розбіжності, що є результатом 
викривленої (фіскальної) 
політики переходу та/або 
невизначеності (фіскальної) 
політики переходу.
Пом’якшений вплив залежить 
від використання надходжень від 
(фіскальної) політики переходу.

Заробітна 
плата

Тиск на заробітну плату 
через нижчу продуктивність. 

Нерівномірні ефекти 
в різних секторах та 
економіках. 

Різні наслідки для різних 
секторів та економік 
(перерозподіл працівників 
з одного сектора до іншого, 
збільшення потреб у навчанні). 

Інфляція Зміни відносної ціни 
внаслідок зміни споживчого 
попиту або переваг і зміни 
порівняльних переваг у 
вартості.

Збільшення рівняі 
інфляції, особливо цін 
на продукти харчування, 
житло та енергію.

На ціни впливає політика 
переходу, пов’язана з кліматом, 
політична невизна-ченість, тех-
нологічні зміни та зміни в уподо-
баннях споживачів.

Інфляційні 
очікування

Кліматичні потрясіння (через 
вплив на ціни на продукти 
та енергоносії) можуть 
вплинути на інфляційні 
очікування.

Стимулювання більш 
однорідних, раптових 
і частих переглядів 
очікувань.

Формування інфляційних 
очікувань під впливом політики.

Продовження таблиці 1

Таблиця 2
Трансмісія монетарної політики: наслідки зміни клімату [2]

Фактори Фізичний ризик від екстремальних погодних 
явищ і стійкого потепління

Ризик переходу через ціноутворення  
на вуглець і скорочення викидів

Відсоткові 
ставки

Фактори непроцентних витрат стають більш 
актуальними, знижуючи інвестиції та заоща-
дження, реагуючи на зміни процентної ставки.

Невизначеність щодо часу та швидкості ре-
агування політики підвищує ризик та вола-
тильність. 

Кредити Фінансові втрати зменшують чистий капітал 
позичальника, банківську заставу та прибут-
ковість. Непрацюючі кредити стримують кре-
дитну пропозицію. Невизначеність зменшує 
ринкове фінансування банків.

Фінансові втрати зменшують чистий капітал 
позичальника, банківську заставу та при-
бутковість. Непрацюючі кредити стримують 
кредитну пропозицію. Невизначеність змен-
шує ринкове фінансування банків.

Ціни на ак-
тиви

Фізичні ризики руйнують капітал і нерухоме 
майно. 

Попит змінюється між секторами та регіона-
ми. 

Валютний 
курс

Стимул девальвації для короткострокового 
підвищення конкурентоспроможності. Вища 
волатильність.

Коригування кордонів викидів вуглецю може 
порушити торговельні шляхи та глобальні 
ланцюжки створення вартості.

Очікування Монетарна політика менш передбачувана, 
оскільки стійкість шоку невизначена, що роз-
миває попит/пропозицію.

Неузгоджена в часі політика переходу зни-
жує довіру до монетарної політики та ефек-
тивність рекомендацій.
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Аналіз джерел [2; 4; 8] дозволив визна-
чити необхідність здійснення центральними 
банками таких основних заходів задля міні-
мізації негативних ефектів зміни клімату:

—— уникнення макроекономічного спаду, 
зменшення економічних наслідків стихій-
ного лиха, пов›язаних з погодою для домо-
господарств, підприємств, банків, страхових 
компаній шляхом заздалегідь визначених у 
фінансових контрактах ризиків, ефектив-
ного розподілу ризиків через страхування і 
перестрахування, оцінки впливу стихійного 
лиха на інфляційний тиск, коригування мо-
нетарної політики за потреби; 

—— уникнення впливу поступового по-
тепління на потенційні темпи зростання 
економіки шляхом використання більш на-
дійних кількісних оцінок, заснованих на де-
тальному аналізі впливу на рівні окремого 
сектора, перш ніж центральні банки зможуть 
включити цей ефект у свій аналіз монетарної 
політики;

—— уникнення негативного шоку пропо-
зиції внаслідок несподіваного посилення 
політики щодо викидів вуглецю шляхом по-
переднього оголошення урядами чіткого та 
передбачуваного плану майбутнього поси-
лення політики щодо викидів вуглецю; 

—— зменшення нестабільності цін на 
продовольство та енергоносії, нестабіль-
ності загального рівня інфляції шляхом 
включення центральними банками кліма-
тичних змінних у свої макроекономічні мо-
делі. Довгострокові наслідки поступового 
глобального потепління на темпи зростання 
потенційного виробництва також можуть 
бути включені до інструментарію моделю-
вання монетарної політики. 

Монетарна політика для єврозони здій-
снюється через Європейський центральний 
банк (ЄЦБ) і національні центральні банки 
країн єврозони, які разом складають Євро-
систему. ЄЦБ підтримує загальну економіч-
ну політику в Союзі з метою сприяння до-
сягненню цілей Союзу відповідно до статті 
3 Договору про Європейський Союз, яка 
передбачає, що Союз  працює задля сталого 
розвитку Європи, заснованого на збалансо-
ваному економічному зростанні та стабіль-

ності цін, висококонкурентній соціальній 
ринковій економіці, спрямованій на повну 
зайнятість і соціальний прогрес, а також на 
високому рівні захисту та покращенні якості 
навколишнього середовища [14]. Метою мо-
нетарної політики ЄЦБ є утримання стабіль-
них цін, тобто утримання інфляції на рівні 
2% у середньостроковій перспективі, що, у 
свою чергу, допомагає ЄЦБ підтримувати за-
гальну економічну політику ЄС, спрямовану 
на забезпечення повної зайнятості та еконо-
мічне зростання [15]. 

Одним з ключових документів ЄЦБ, що 
містить інструменти та заходи щодо запо-
бігання негативному впливу глобальних ви-
кликів сталого розвитку на фінансовий сек-
тор, є стратегія монетарної політики. Слід 
зазначити, що стратегія монетарної політики 
ЄЦБ, ухвалена в 1998 році та переглянута в 
2003 році, базувалася на трьох елементах: 
формулювання цілі цінової стабільності, що 
охоплювала кількісне визначення цінової 
стабільності як річного зростання рівня гар-
монізованого індексу споживчих цін нижче 
2%; середньострокова орієнтація впливу мо-
нетарної політики на інфляцію; аналіз ризи-
ків для цінової стабільності на основі  здій-
снення економічного та монетарного аналізу. 
У січні 2020 року ЄЦБ розпочав перегляд 
стратегії монетарної політики, що зосеред-
жувався на кількісному формулюванні ціно-
вої стабільності, наборі інструментів моне-
тарної політики,  комунікаційних практиках, 
розгляді впливу зміни клімату, цифровізації, 
глобалізації, фінансової стабільності на ста-
більність цін, взаємодії між фіскальною та 
монетарною політикою. Перегляд стратегії, 
який спочатку мав бути завершений до кінця 
2020 року, був відкладений через пандемію 
COVID-19 і остаточно завершений у липні 
2021 року [16]. 

Стратегія монетарної політики ЄЦБ, 
ухвалена в 2021 році, визнала вплив зміни 
клімату на стабільність цін. ЄЦБ розроблено 
план дій щодо зміни клімату, завдяки якому 
збільшується внесок ЄЦБ у вирішення про-
блеми зміни клімату відповідно до своїх 
зобов’язань. Зазначений план дій охоплює 
такі напрями роботи [6]:
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—— макроекономічне моделювання та 
оцінка наслідків зміни клімату для трансмі-
сії монетарної політики (прискорення ЄЦБ 
розробки нових моделей, проведення теоре-
тичного та емпіричного аналізу для моніто-
рингу наслідків зміни клімату та відповідної 
політики для економіки, фінансової системи 
та трансмісії монетарної політики через фі-
нансові ринки та банківську систему до до-
могосподарств і компаній);

—— урахування статистичних даних для 
аналізу ризиків зміни клімату (розробка ЄЦБ 
нових експериментальних показників щодо 
“зелених” фінансових інструментів та вуг-
лецевого сліду фінансових установ, а також 
їхнього впливу на фізичні ризики, пов’язані 
з кліматом, поетапне вдосконалення таких 
показників відповідно до змін політики та 
ініціатив ЄС у сфері розкриття та звітності 
щодо екологічної стійкості);

—— розкриття інформації як вимога для 
отримання застави та придбання активів (за-
провадження ЄЦБ вимог щодо розкриття ін-
формації за активами приватного сектора як 
нового критерію прийнятності або як основи 
для диференційованого підходу до застави та 
купівлі активів. Такі вимоги враховуватимуть 
політику та ініціативи ЄС у сфері розкрит-
тя та звітності щодо екологічної стійкості та 
сприятимуть більш узгодженій практиці роз-
криття інформації на ринку, зберігаючи при 
цьому пропорційність через скориговані ви-
моги до малих і середніх підприємств);

—— розширення можливостей оцінки ри-
зиків (проведення ЄЦБ кліматичних стрес-
тестів балансу Євросистеми з метою оцінки 
ризиків від зміни клімату; оцінка ЄЦБ роз-
криття кредитно-рейтинговими агенціями 
необхідної інформації щодо включення ри-
зиків зміни клімату у свої кредитні рейтин-
ги; розробка ЄЦБ мінімальних стандартів 
для включення ризиків зміни клімату у свої 
внутрішні рейтинги);

—— купівля активів корпоративного сек-
тору (урахування ЄЦБ ризиків змін клімату 
в своїх процедурах належної обачності для 
купівлі активів корпоративного сектора).

З метою посилення роботи ЄЦБ щодо 
клімату в 2021 році створено Центр зі змі-

ни клімату, що формує та керує кліматичним 
порядком денним. Роботу центру зосеред-
жено на п’яти напрямах: 1) фінансова ста-
більність і пруденційна політика; 2) макро-
економічний аналіз і монетарна політика; 3) 
операції на фінансовому ринку та ризик; 4) 
політика та фінансове регулювання ЄС; 5) 
корпоративна стійкість [17]. 

2022 року ухвалено кліматичний поря-
док денний ЄЦБ, що містить три основні 
цілі: управління та пом’якшення фінансо-
вих ризиків, пов’язаних із зміною клімату, та 
оцінка її економічного впливу; сприяння ста-
більному фінансуванню для підтримки впо-
рядкованого переходу до низьковуглецевого 
економіки; обмін досвідом ЄЦБ для спри-
яння більш широким змінам [18]. З метою 
досягнення зазначених цілей ЄЦБ виділено 
шість стратегічних пріоритетних напрямів: 

1) оцінка макроекономічного впливу 
зміни клімату та політики пом’якшення на-
слідків на інфляцію та реальну економіку 
(оцінка впливу політики пом’якшення на-
слідків зміни клімату на макроекономічні 
та фіскальні прогнози Євросистеми/ЄЦБ, 
включення питань зміни клімату в макро-
економічне моделювання з метою моделю-
вання політики, оцінка впливу енергетично-
го переходу (включаючи ціни на вуглець) на 
ціни на енергоносії, інфляцію, виробництво 
та монетарну політику; оцінка впливу зміни 
клімату та політики пом’якшення на світові 
товарні та фінансові ринки; аналіз середньо-
строкового та довгострокового економічного 
впливу зміни клімату та переходу на зелений 
енергетику; моніторинг та внесок у обгово-
рення політики, пов’язаної зі зміною клімату 
(зокрема, ціноутворення на вуглець) на фо-
румах ЄС та на міжнародних форумах);

2) підвищення доступності та якості 
кліматичних даних для кращого виявлення 
та управління ризиками та можливостями, 
пов’язаними з кліматом (розробка індика-
торів експериментальних даних для вико-
ристання в аналізі зміни клімату,  закупівля 
комерційних даних, пов’язаних зі зміною 
клімату, для використання ЄЦБ,  оцінка да-
них для використання під час переходу та 
аналізу фізичного ризику);
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3) покращення оцінки фінансових ризи-
ків, пов’язаних зі зміною клімату (розробка та 
проведення (пілотного) кліматичного стрес-
тесту балансового звіту Євросистеми; оцінка 
кліматичних ризиків у кредитних рейтингах; 
розробка мінімальних стандартів для вну-
трішніх систем кредитної оцінки; моніторинг 
кліматичних ризиків, для фінансової сис-
теми; розробка та проведення кліматичних 
стрес-тестів фінансової системи; наглядова 
оцінка щодо спроможності банків керувати 
кліматичними ризиками;  розробка та обмін 
найкращими практиками щодо банківських 
стратегій кліматичних ризиків, управління 
ризиками та розкриття інформації; оцінка та 
контроль відповідності банків очікуванням 
наглядових органів ЄЦБ щодо розкриття ін-
формації, пов’язаної зі зміною клімату, і до-
тримання регуляторних стандартів; повна 
інтеграція кліматичних ризиків в методології 
та процеси нагляду;  сприяння розробці по-
літики для включення ризиків, пов’язаних зі 
зміною клімату, у пруденційну систему);

4) розгляд варіантів операцій монетар-
ної політики та оцінка впливу зміни клімату 
на монетарну політику (запровадження роз-
криття інформації, пов’язаної зі зміною клі-
мату, як вимогу прийнятності в межах заста-
ви та придбання активів; врахування зміни 
клімату при купівлі активів корпоративного 
сектору; оцінка впливу зміни клімату на мо-
нетарну політику та механізм трансмісії);

5) аналіз та сприяння обговоренню полі-
тики для збільшення масштабів зеленого фі-
нансування (оцінка ролі зелених фінансових 
інструментів та інвесторів у фінансуванні 
переходу до економіки з нульовими чисти-
ми викидами;  дослідження потенційної ролі 
центральних банків на фінансових ринках і 
в зелених інноваціях; участь у загальноєвро-
пейських та міжнародних політичних дис-
кусіях з метою збільшення масштабів еколо-
гічного та сталого фінансування);

6) підвищення прозорості та просування 
найкращих практик для зменшення впли-
ву на навколишнє середовище (досягнення 
цілей сталого розвитку ЄЦБ, узгоджених із 
Паризькою угодою; забезпечення ефектив-
ної та прозорої комунікації з ключовими 

аудиторіями з питань, пов’язаних зі зміною 
клімату) [18]. 

Висновки. Таким чином, проведене до-
слідження дозволило:

——  виокремити кліматичні ризики, що 
впливають на фінансовий сектор (фізич-
ні ризики, що виникають через небезпеку, 
пов’язану з кліматом, та можуть знизити 
вартість фінансових активів та/або збільши-
ти зобов’язання), ризики переходу до “зеле-
ної” енергетики (через зміни політики щодо 
пом’якшення та адаптації до зміни клімату, 
а також ринкові настрої та зміни технологій, 
що можуть вплинути на вартість фінансових 
активів і зобов’язань), ризики відповідаль-
ності (через відповідальність суб’єктів за 
збитки, пов’язані з екологічною шкодою, яку 
вони можуть завдати); 

—— визначити заходи щодо мінімізації 
негативних ефектів зміни клімату на фінан-
совий сектор, що охоплюють попереднє ви-
значення кліматичних ризиків у фінансових 
контрактах, ефективний розподіл ризиків 
через страхування і перестрахування, оцінку 
впливу стихійного лиха на інфляційний тиск, 
коригування монетарної політики за потреби;  
використання більш надійних кількісних оці-
нок, заснованих на детальному аналізі впливу 
кліматичних ризиків на рівні окремого сек-
тора; оголошення урядами чіткого та перед-
бачуваного плану майбутнього посилення 
політики щодо викидів вуглецю; включення 
центральними банками кліматичних змінних 
у свої макроекономічні моделі;  

—— установити наявність потужного нор-
мативно-правового забезпечення політики 
ЄЦБ у сфері зміни клімату, що охоплює стра-
тегію монетарної політики, план дій щодо 
зміни клімату, кліматичний порядок денний 
з визначеними стратегічними пріоритетами 
та заходами;

—— установити наявність стратегічних 
цілей і пріоритетів у сфері зміни клімату, 
що полягають в управлінні та пом’якшенні 
фінансових ризиків, пов’язаних кліматич-
ними змінами, та оцінці її економічного 
впливу, сприянні стабільному фінансуванню 
для підтримки впорядкованого переходу до 
низьковуглецевої економіки. 
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Objective. The objective of the article is to establish the features of the policy of the European 
Central Bank in the field of climate change.

Methods. In the research process, the following general scientific methods and methods of 
cognition are ♥applied: methods of scientific abstraction, analysis and synthesis (to study the 
impact of climate change on the economy and the financial sector), systemic generalization (to 
systematize risks associated with climate change, determine the measures of central banks regard-
ing minimization of the negative effects of climate change, determination of features of the policy 
of the European Central Bank in the field of climate change).

Results. Based on the results of the conducted research, the impact of climate change on 
the economy and the financial sector is considered, and climate risks affecting the financial sec-
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tor are identified (physical risks arising from climate-related hazards that can reduce the value 
of financial assets and/or increase liabilities), risks of the transition to “green” energy (due to 
policy changes regarding mitigation and adaptation to climate change, as well as market senti-
ment and technology changes that may affect the value of financial assets and liabilities), liability 
risks (due to liability entities for damages related to environmental damage that they may cause); 
measures to minimize the negative effects of climate change are defined (preliminary determina-
tion of climate risks in financial contracts, effective distribution of risks through insurance and 
reinsurance, assessment of the impact of a natural disaster on inflationary pressure, adjustment 
of monetary policy if necessary; use of more reliable quantitative assessments based on detailed 
impact analysis climate risks at the individual sector level; governments announcing a clear and 
predictable plan for future tightening of carbon policy; central banks incorporating climate vari-
ables into their macroeconomic models); the specifics of the European Central Bank’s policy in 
the field of climate change are established (the presence of a strong normative and legal support 
of the policy in the field of climate change, which covers the monetary policy strategy, the action 
plan on climate change, the climate agenda with defined strategic priorities and measures; the 
presence of strategic goals and priorities in the field of climate change, which consist in managing 
and mitigating financial risks associated with climate change and assessing its economic impact, 
promoting stable financing to support an orderly transition to a low-carbon economy, sharing the 
experience of the ECB).

Key words: sustainable development, climate change, physical risks, transition risks, mon-
etary policy, European Central Bank.
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