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Ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ, âîçìîæíîñòè åãî ïðèâëå÷åíèÿ. Äëÿ îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ïðåäëîæåíî èñïîëüçîâàòü òåîðèþ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.
Ïðè ýòîì âàæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ íå ñòîëüêî íà ôèíàíñîâóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñàìèõ ýêîëîãè÷åñêèõ
ïðîåêòîâ, ñêîëüêî íà îöåíêó èõ âëèÿíèÿ íà èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü. Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì â ðàì-
êàõ äàííîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ñèñòåìíîãî ðèñêà èíâåñòèöèé, êîòîðûé íåïîñðåäñòâåííî
âëèÿåò íà èõ ñòîèìîñòü. Ñîîòâåòñòâåííî, äëÿ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè (íîðìû
äîõîäíîñòè) áóäåò çàâèñåòü îò óðîâíÿ ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà. Ñíèæåíèå ðèñêà äàæå ïðè áîëåå íèçêîé
íîðìå äîõîäíîñòè ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Ðåàëèçà-
öèÿ ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà òðåáóåò äàëüíåéøåé ðàçðàáîòêè âîïðîñîâ îöåíêè ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà è
îïðåäåëåíèÿ êðèòåðèåâ îòíåñåíèÿ èíâåñòèöèé ê «çåëåíûì».
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Ìîäåëü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ïî-
ñòðîåííàÿ íà ïîñòîÿííîì ðîñòå ïîòðåáëå-
íèÿ, ïðèâåëà ê ñèñòåìíîìó ýêîëîãè÷åñêî-
ìó êðèçèñó, âûçâàííîìó èñòîùåíèåì ðå-
ñóðñîâ, çàãðÿçíåíèåì îêðóæàþùåé ñðåäû è
êëèìàòè÷åñêèìè èçìåíåíèÿìè. Ðàçðåøåíèå
äàííîãî êðèçèñà ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì óñ-
ëîâèåì ñîõðàíåíèÿ ñîöèàëüíîé è ýêîíîìè-
÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå è òðåáóåò ïåðåõîäà ê óñòîé÷èâîìó
ðàçâèòèþ. Âíåäðåíèå ïðèíöèïîâ óñòîé÷è-
âîñòè â ýêîíîìèêó ïðåäïîëàãàåò ôîðìèðî-
âàíèå ñèñòåìû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, â êîòî-
ðîé íàðÿäó ñ ýêîíîìè÷åñêèìè ó÷èòûâàþò-
ñÿ ñîöèàëüíûå è ýêîëîãè÷åñêèå èíòåðåñû.
Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ýëåìåíòîì òàêîé ñèñ-
òåìû ÿâëÿþòñÿ «çåëåíûå» ôèíàíñû. Èõ
ðàññìàòðèâàþò êàê îäèí èç íàèáîëåå ïåðñ-
ïåêòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ ðåàëèçàöèè êîí-
öåïöèè óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ. Â òî æå âðå-
ìÿ äàííàÿ êàòåãîðèÿ îòíîñèòåëüíî íîâàÿ, à

åå ïðàêòè÷åñêîå ïðèìåíåíèå òðåáóåò äîïîë-
íèòåëüíîãî èçó÷åíèÿ ðÿäà àñïåêòîâ, ñâÿçàí-
íûõ ñ îïðåäåëåíèåì êðèòåðèåâ «çåëåíîãî»
ôèíàíñèðîâàíèÿ, îñîáåííîñòÿìè ðåàëèçà-
öèè «çåëåíûõ» ïðîåêòîâ è îöåíêîé ýôôåê-
òèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé. Â äàííîé
ñòàòüå àêöåíòèðóåòñÿ âíèìàíèå íà ïîñëå-
äíåé ïðîáëåìå, ðåøåíèå êîòîðîé ïðåäïî-
ëàãàåò ôîðìèðîâàíèå ÷åòêîãî è ñèñòåìíîãî
ïðåäñòàâëåíèÿ î «çåëåíûõ» ôèíàíñàõ.

Ìåñòî «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé
â ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå

«Çåëåíûì» ôèíàíñàì â ïîñëåäíåå âðå-
ìÿ óäåëÿåòñÿ âñå áîëüøåå âíèìàíèå ñî ñòî-
ðîíû ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè è ïðàêòèêè. Ñó-
ùåñòâóåò ðÿä îïðåäåëåíèé äàííîãî ïîíÿòèÿ.
Òàê, â ñîîòâåòñòâèè ñ G20 Green Finance
Synthesis report1, «çåëåíûå» ôèíàíñû – ýòî

1 G20 Green Finance Synthesis report. URL: http://
www.g20.utoronto.ca/2016/green-finance-synthesis.pdf

http://edoc.bseu.by
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èíâåñòèöèè, îáåñïå÷èâàþùèå ýêîëîãè÷åñêèå
âûãîäû â áîëåå øèðîêîì êîíòåêñòå ýêîëîãè-
÷åñêè óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ. Â äàííîì îïðå-
äåëåíèè ýêîëîãè÷åñêèå âûãîäû âêëþ÷àþò,
íàïðèìåð, ñîêðàùåíèå çàãðÿçíåíèÿ âîçäóõà,
âîäû è çåìëè, âûáðîñîâ ïàðíèêîâûõ ãàçîâ,
ïîâûøåíèå ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçî-
âàíèÿ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ è äð. Dr. Nannette
Lindenberg (2014) ñ÷èòàåò, ÷òî «çåëåíîå» ôè-
íàíñèðîâàíèå âêëþ÷àåò â ñåáÿ ôèíàíñèðî-
âàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé â ñëåäóþùèõ îáëàñòÿõ: ýêîëîãè-
÷åñêèå òîâàðû è óñëóãè, ïðåäîòâðàùåíèå, ìè-
íèìèçàöèÿ è êîìïåíñàöèÿ óùåðáà äëÿ îêðó-
æàþùåé ñðåäû è êëèìàòà (íàïðèìåð, ýíåðãî-
ýôôåêòèâíîñòü); ôèíàíñèðîâàíèå ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîëèòèêè, êîòîðàÿ ñòèìóëèðóåò
ðåàëèçàöèþ ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ è ïðî-
åêòîâ ïî ñíèæåíèþ óùåðáà îêðóæàþùåé ñðå-
äå è êëèìàòó, ïðîåêòîâ è èíèöèàòèâ ïî ñìÿã-
÷åíèþ ïîñëåäñòâèé èëè àäàïòàöèè (íàïðè-
ìåð, ëüãîòíûå òàðèôû äëÿ âîçîáíîâëÿåìûõ
èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè), à òàêæå êîìïîíåíòû
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, êîòîðûå çàíèìàþòñÿ
«çåëåíûìè» èíâåñòèöèÿìè, ôîíäû èëè ôè-
íàíñîâûå èíñòðóìåíòû äëÿ «çåëåíûõ» èíâå-
ñòèöèé (íàïðèìåð, «çåëåíûå» îáëèãàöèè),
âêëþ÷àÿ èõ êîíêðåòíûå ïðàâîâûå, ýêîíîìè-
÷åñêèå è èíñòèòóöèîíàëüíûå ðàìî÷íûå óñ-
ëîâèÿ. Àâòîðû êîìïëåêñíîãî èññëåäîâàíèÿ
(Sachs, Woo, Yoshino, Taghizadeh-Hesary, 2019)
ïðîâîäÿò äåòàëüíûé àíàëèç «çåëåíûõ» ôè-
íàíñîâ, èõ îñîáåííîñòåé è óñëîâèé ïðèìå-
íåíèÿ, à òàêæå ôàêòîðîâ, êîòîðûå âëèÿþò íà
ýôôåêòèâíîñòü «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé.

Íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâóþùèå ðàçëè÷èÿ
â îïðåäåëåíèÿõ, êëþ÷åâîå ìåñòî â êîíöåï-
öèè «çåëåíûõ» ôèíàíñîâ îòâîäèòñÿ «çåëå-
íûì» èíâåñòèöèÿì. Ïîä ïîñëåäíèìè ìîæ-
íî ïîíèìàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà, öåííûå
áóìàãè, èìóùåñòâî, â òîì ÷èñëå èìóùåñòâåí-
íûå è èíûå ïðàâà, èìåþùèå äåíåæíóþ
îöåíêó, âêëàäûâàåìûå â îáúåêòû ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêîé è (èëè) èíîé äåÿòåëüíîñòè,
îñóùåñòâëÿåìîé â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðè-
áûëè è îäíîâðåìåííîãî ñíèæåíèÿ íåãàòèâ-
íîãî âîçäåéñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ïðèðîä-
íóþ ñðåäó, ò. å. äîñòèæåíèÿ ýôôåêòà äåêàï-
ëèíãà (Ìèøóëèíà, 2019).

Àâòîðû îïóáëèêîâàííîãî â 2015 ã. ðó-
êîâîäñòâà ÎÝÑÐ ïî îñíîâàì ïîëèòèêè äëÿ
èíâåñòèöèé äîñòàòî÷íî øèðîêî ðàññìàòðè-

âàþò ïîíÿòèå «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé è
âêëþ÷àþò â íåãî ñëåäóþùèå òèïû:

• èíâåñòèöèè â «çåëåíóþ» èíôðàñòðóê-
òóðó è ýêîëîãèçàöèþ ñóùåñòâóþùåé èíô-
ðàñòðóêòóðû (íàïðèìåð, â óñòîé÷èâóþ
ýíåðãåòèêó, ýíåðãî- è ðåñóðñîýôôåêòèâ-
íîñòü, óñòîé÷èâûé òðàíñïîðò, çäàíèÿ, ñèñ-
òåìû âîäîñíàáæåíèÿ è âîäîîòâåäåíèÿ, ñè-
ñòåìû ðàñïðåäåëåíèÿ è óòèëèçàöèè îòõî-
äîâ, êëèìàòîóñòîé÷èâóþ èíôðàñòðóêòóðó);

• èíâåñòèöèè â óñòîé÷èâîå óïðàâëå-
íèå ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè è óñëóãàìè,
êîòîðûå îíè ïðåäîñòàâëÿþò (íàïðèìåð,
ðûáîëîâñòâî, ëåñà, äèêàÿ ïðèðîäà è ýêîòó-
ðèçì, ïðîäóêòèâíîñòü ïî÷âû, áåçîïàñíîñòü
âîäíûõ ðåñóðñîâ è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ);

• èíâåñòèöèè â äåÿòåëüíîñòü ñåêòîðà
ýêîëîãè÷åñêèõ òîâàðîâ è óñëóã, à òàêæå â ñåã-
ìåíòû «çåëåíûõ» öåïî÷åê ñîçäàíèÿ ñòîèìî-
ñòè (íàïðèìåð, òðàäèöèîííûå îòðàñëè, çàíè-
ìàþùèåñÿ ðàçâåäêîé è äîáû÷åé èëè ïðîèç-
âîäÿùèå ïðîìåæóòî÷íûå ðåñóðñû äëÿ ñîë-
íå÷íûõ ôîòîýëåêòðè÷åñêèõ áàòàðåé èëè
âåòðîýíåðãåòè÷åñêèõ óñòàíîâîê è ò. ä.) è ýêî-
ëîãèçàöèþ ñóùåñòâóþùèõ öåïî÷åê ñîçäàíèÿ
ñòîèìîñòè2.

Êàê ïðàâèëî, ïðè îöåíêå ðåçóëüòàòîâ
«çåëåíîé» èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ïðèìåíÿþòñÿ òå æå êðèòåðèè è ìåòîäû, ÷òî
è â îòíîøåíèè òðàäèöèîííûõ èíâåñòèöèé.
Îäíàêî òàêîé ïîäõîä ìîæåò íå äî êîíöà
ó÷èòûâàòü ýôôåêò îò ðåàëèçàöèè ýêîëîãè-
÷åñêèõ ïðîåêòîâ, êîòîðûé íå âñåãäà ñâÿçàí
ñ íåïîñðåäñòâåííûìè äåíåæíûìè ïîòîêà-
ìè, ïðè òîì ÷òî ñàìè ïðîåêòû ÷àñòî ÿâëÿ-
þòñÿ áîëåå ðèñêîâàííûìè, èìåþò áîëüøîé
ñðîê îêóïàåìîñòè. Ïîýòîìó äàëüíåéøèå
ïåðñïåêòèâû «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ
âî ìíîãîì çàâèñÿò îò òîãî, íàñêîëüêî åãî
ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü îöåíåíû è ó÷òåíû
ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.

Ïîðòôåëüíûé ïîäõîä ê îöåíêå
ýôôåêòèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé

Êëþ÷åâîé ïðîáëåìîé «çåëåíîãî» ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíî íèçêàÿ
äîõîäíîñòü ïðîåêòîâ ýêîëîãè÷åñêîé íàïðàâ-
ëåííîñòè. Öåëåâîé ýôôåêò îò èõ ðåàëèçàöèè
íå âñåãäà (èëè íå â ïîëíîé ìåðå) èìååò ðû-

2 Policy Framework for Investment. 2015.
OECD Publishing. Paris. URL: http://dx.doi.org/10.1787/
9789264208667-en
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íî÷íîå âûðàæåíèå, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåí-
íûì ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì äëÿ ïîòåíöè-
àëüíûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå â óñëîâèÿõ îã-
ðàíè÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðåäïî-
÷èòàþò âêëàäûâàòü äåíüãè â áîëåå âûãîäíûå
ñ êîììåð÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïðîåêòû. Â ðàì-
êàõ ïîäîáíîé ëîãèêè, äîñòàòî÷íî ðàñïðîñò-
ðàíåííîé ïðè ïðèíÿòèè óïðàâëåí÷åñêèõ ðå-
øåíèé, «çåëåíûå» èíâåñòèöèè ÷àñòî ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ êàê ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíàÿ àëüòåð-
íàòèâà â ñðàâíåíèè ñ óñëîâíî òðàäèöèîííûìè
íàïðàâëåíèÿìè âëîæåíèÿ ñðåäñòâ. Âìåñòå ñ
òåì òàêîé ïîäõîä ñóùåñòâåííî óïðîùàåò ïî-
íèìàíèå «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé, íå ïîçâî-
ëÿÿ â ïîëíîé ìåðå ïîíÿòü èõ ðîëü â ôóíêöè-
îíèðîâàíèè ýêîíîìèêè, à ñîîòâåòñòâåííî,
ïðèâîäÿ ê èñêàæåííûì îöåíêàì ýôôåêòèâ-
íîñòè.

Ðàññìàòðèâàÿ «çåëåíûå» èíâåñòèöèè â
ðàìêàõ ñëîæèâøåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñ-
òåìû, âàæíî îñîçíàâàòü, ÷òî îíè ÿâëÿþòñÿ
íå ñòîëüêî ÷àñòüþ îñíîâíîãî ïîòîêà èíâå-
ñòèöèé, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò ðîñò ýêîíî-
ìèêè, ñêîëüêî ðåàêöèåé, íåîáõîäèìîé äëÿ
ïðåäîòâðàùåíèÿ (ñìÿã÷åíèÿ) íåãàòèâíûõ
ïîñëåäñòâèé ýòîãî ðîñòà. Â äàííîì êîíòåê-
ñòå îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè íå ìîæåò îãðà-
íè÷èâàòüñÿ ðàìêàìè ýêîëîãè÷åñêîãî ëèáî
èíîãî ïðîåêòà, êîòîðûé âûñòóïàåò íåïîñ-
ðåäñòâåííûì îáúåêòîì «çåëåíîãî» ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Ïîäõîä ê îöåíêå äîëæåí ó÷è-
òûâàòü âëèÿíèå ïîñëåäíåãî íà ýêîíîìè÷åñ-
êèå ðåçóëüòàòû â ñìåæíûõ ñôåðàõ, ýôôåê-
òèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ñòðàíû (ðåãèîíà, ïðåäïðèÿòèÿ) â öåëîì.
×òîáû ëó÷øå ïðîäåìîíñòðèðîâàòü îñîáåí-
íîñòè ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà ê îöåíêå
ýôôåêòèâíîñòè, öåëåñîîáðàçíî îáðàòèòüñÿ
ê òåîðèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Ã. Ìàðêîâèö, êîòîðûé ñ÷èòàåòñÿ îñíî-
âîïîëîæíèêîì òåîðèè ïîðòôåëüíîé îïòèìè-
çàöèè, ïðåäïîëîæèë è ìàòåìàòè÷åñêè îáîñíî-
âàë, ÷òî äèâåðñèôèêàöèÿ ÿâëÿåòñÿ âàæíåé-
øèì ôàêòîðîì ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíî-
ãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ (Markowitz,
2005). Êëþ÷åâóþ ðîëü â äàííîì ñëó÷àå èãðà-
åò äåëåíèå ðèñêà íà ñèñòåìíûé è íåñèñòåì-
íûé. Äèâåðñèôèêàöèÿ ïîçâîëÿåò ñâåñòè ê
ìèíèìóìó ïîñëåäíèé è îáåñïå÷èòü ñðåäíå-
ðûíî÷íóþ äîõîäíîñòü áåç ïðèíÿòèÿ äîïîë-
íèòåëüíîãî ðèñêà. Ïðè ýòîì ìåðîé ðèñêà, êàê
ïðàâèëî, âûñòóïàåò âîëàòèëüíîñòü äîõîäîâ

(ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà). Ñèñòåìíûé
ðèñê îïðåäåëÿåòñÿ ñîñòîÿíèåì âñåé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèñòåìû è ïîäðàçóìåâàåò âîëàòèëü-
íîñòü, êîòîðàÿ çàâèñèò îò äèíàìèêè ðûíêà â
öåëîì. Ñîîòâåòñòâåííî, èíâåñòîðàì ïðèõîäèò-
ñÿ åãî ïðèíèìàòü, à âçàìåí îíè îæèäàþò êîì-
ïåíñàöèþ â âèäå äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè.
Òàêèì îáðàçîì, ïîä÷åðêèâàåòñÿ ïðÿìàÿ çà-
âèñèìîñòü ìåæäó óðîâíåì ñèñòåìíîãî ðèñêà
è ïîòåíöèàëüíîé äîõîäíîñòüþ èíâåñòèöèé.
Â ñâîþ î÷åðåäü, íåñèñòåìíûé ðèñê, îáóñëîâ-
ëåííûé ñïåöèôè÷åñêèìè óñëîâèÿìè ðåàëè-
çàöèè ïðîåêòà ëèáî îñîáåííîñòÿìè óïðàâëå-
íèÿ êîíêðåòíîé êîìïàíèåé, íå òðåáóåò êîì-
ïåíñàöèè â âèäå äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè,
ïîñêîëüêó ìîæåò áûòü èñêëþ÷åí â ðåçóëüòà-
òå äèâåðñèôèêàöèè. Ñ ó÷åòîì äàííîé ëîãè-
êè áûëà ðàçðàáîòàíà ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëü-
íûõ àêòèâîâ (ñîêðàùåííî CAPM – capital
assets pricing model), êîòîðàÿ øèðîêî èñïîëü-
çóåòñÿ äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè èíâåñòèöèé ôè-
íàíñîâûìè ìåíåäæåðàìè âñåãî ìèðà. Â îñ-
íîâó ìîäåëè ïîëîæåíà ôîðìóëà (Berk,
DeMarzo, 2017):

, (1)

ãäå R
i 
– îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü (ñòîèìîñòü)

i-ãî àêòèâà (ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé);
R

m
 – ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü íà ðûíêå èí-

âåñòèöèé â öåëîì (â êà÷åñòâå ïðîêñè äëÿ
äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ÷àñòî èñïîëüçóþò äî-
õîäíîñòü ïî íàèáîëåå ðåïðåçåíòàòèâíûì
áèðæåâûì èíäåêñàì, íàïðèìåð S&P 500);

R
f
 – áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü, ïðèíÿòàÿ

íà óðîâíå äîõîäíîñòè áåçðèñêîâûõ öåííûõ
áóìàã ïðàâèòåëüñòâà;

i
 – áåòà i-ãî àêòèâà (ïîðòôåëÿ èíâåñ-

òèöèé).
Êàê âèäèì, ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé ïðåä-

ñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó äâóõ êîìïîíåíòîâ –
áåçðèñêîâîé ñòàâêè è ðèñêîâîé íàäáàâêè.
Ïåðâàÿ îïðåäåëÿåòñÿ íà óðîâíå ñòîèìîñòè
öåííûõ áóìàã ïðàâèòåëüñòâà ñòðàíû ñ íàè-
áîëåå âûñîêèì èíâåñòèöèîííûì ðåéòèíãîì
(íàïðèìåð, ÑØÀ), ïîñêîëüêó ðèñê íåâûïëàò
â äàííîì ñëó÷àå ïðàêòè÷åñêè ðàâåí íóëþ.
Âòîðîé êîìïîíåíò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîïîë-
íèòåëüíóþ äîõîäíîñòü ñâåðõ áåçðèñêîâîãî
ïðîöåíòà. Êëþ÷åâóþ ðîëü â åãî îïðåäåëåíèè
èãðàåò 

i
. Åå çíà÷åíèå õàðàêòåðèçóåò âîëàòèëü-

íîñòü äîõîäíîñòè i-ãî àêòèâà (ïîðòôåëÿ èí-
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âåñòèöèé) â ñðàâíåíèè âîëàòèëüíîñòüþ äî-
õîäíîñòè ðûíêà â öåëîì è ðàññ÷èòûâàåòñÿ
íà áàçå êîâàðèàöèè ýòèõ ïîêàçàòåëåé. Ïî ñóòè
áåòà óêàçûâàåò íà ìåðó ñèñòåìíîãî ðèñêà, ïðè-
ñóùåãî àêòèâó (ïîðòôåëþ èíâåñòèöèé). Ïî-
íèìàíèå åå ðîëè èãðàåò êëþ÷åâóþ ðîëü äëÿ
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòè-
öèé.

Ñîãëàñíî âûðàæåíèþ (1), ÷åì âûøå
çíà÷åíèå áåòû, òåì áîëüøå ðèñêîâàÿ íàä-
áàâêà. Åñëè 

i
= 1, ðèñê àêòèâà (ïîðòôåëÿ

èíâåñòèöèé), ðàññ÷èòàííûé ïóòåì îöåíêè
âîëàòèëüíîñòè äîõîäà çà ïðåäûäóùèå ïå-
ðèîäû, ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíåìó óðîâíþ ðèñ-
êà íà ðûíêå. Àêòèâû ñ 

i
 > 1 ïîçâîëÿþò

áîëüøå çàðàáîòàòü â óñëîâèÿõ âûñîêîé ýêî-
íîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, îäíàêî äåìîíñòðè-
ðóþò ïîòåðè âûøå ñðåäíåðûíî÷íûõ âî âðå-
ìÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà, ÷òî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î ïîâûøåííîì ðèñêå. È íàîáîðîò,
åñëè 

i
< 1, ÷óâñòâèòåëüíîñòü àêòèâà (ïîðò-

ôåëÿ èíâåñòèöèé) ê êîëåáàíèÿì ðûíêà, à
ñîîòâåòñòâåííî, è ðèñê íèæå ñðåäíåãî. Òà-
êèì îáðàçîì, ÷åðåç áåòó âûðàæàåòñÿ ïðÿ-
ìàÿ âçàèìîñâÿçü ïîòåíöèàëüíîãî äîõîäà è
óðîâíÿ ñèñòåìíîãî ðèñêà, íàëè÷èå êîòîðîé
ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ìàêñèìàëüíàÿ äîõîä-
íîñòü íå ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì êðèòåðè-
åì äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.
Â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü ñêîðåå èäåò îá îïòè-
ìàëüíîì ñîîòíîøåíèè äîõîäíîñòè è ðèñêà.
Â ïîðòôåëüíîé òåîðèè òàêîå ñîîòíîøåíèå
ïðèíÿòî õàðàêòåðèçîâàòü êîýôôèöèåíòîì
Øàðïà S

r
 (Berk, DeMarzo, 2017):

(2)

ãäå R
p
 – äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé;

p
 – ìåðà âîëàòèëüíîñòè (ñòàíäàðòíîå

ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå) äîïîë-
íèòåëüíîãî äîõîäà (äîõîäà ñâåðõ áåçðèñ-
êîâîãî ïðîöåíòà) ïîðòôåëÿ.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ìàêñèìàëüíîå çíà-
÷åíèå S

r
 ñîîòâåòñòâóåò îïòèìàëüíîìó ïîðò-

ôåëþ èíâåñòèöèé. Ïðè ýòîì, ÷òîáû óëó÷øèòü
êà÷åñòâî ïîñëåäíåãî, íå îáÿçàòåëüíî âêëþ-
÷àòü â åãî ñîñòàâ âûñîêîäîõîäíûå àêòèâû.
Åñëè áåòà òàêèõ àêòèâîâ áîëüøå åäèíèöû, òî
ðîñò äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ ìîæåò ñîïðîâîæ-
äàòüñÿ óâåëè÷åíèåì âîëàòèëüíîñòè, ÷òî íå
ãàðàíòèðóåò ïîâûøåíèÿ êîýôôèöèåíòà Øàð-

ïà. Â òî æå âðåìÿ èíâåñòèöèè ñ íèçêèì ñèñ-
òåìíûì ðèñêîì (ñ 

i
< 1) áóäóò ñïîñîáñòâî-

âàòü ñíèæåíèþ âîëàòèëüíîñòè ïîðòôåëÿ. Â
òàêîì ñëó÷àå ðîñò êîýôôèöèåíòà Øàðïà âîç-
ìîæåí äàæå ïðè ìèíèìàëüíîé (íóëåâîé, à
òåîðåòè÷åñêè è îòðèöàòåëüíîé) äîõîäíîñòè.

Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò ñèòó-
àöèÿ ñ îòðèöàòåëüíîé áåòîé. Åñëè äëÿ àê-
òèâà âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå 

i
< 0, çíà÷èò äè-

íàìèêà åãî äîõîäîâ ïðîòèâîïîëîæíà òåí-
äåíöèÿì ðûíêà, ò. å. äîõîä ðàñòåò, êîãäà
ðûíîê â öåëîì ïàäàåò, è íàîáîðîò. Òàêèå
àêòèâû ÷àñòî äîáàâëÿþòñÿ â èíâåñòèöèîí-
íûé ïîðòôåëü êàê ñòðàõîâêà, ÷òî ïîçâîëÿ-
åò ñóùåñòâåííî ñíèçèòü åãî âîëàòèëüíîñòü
è ïîâûñèòü êîýôôèöèåíò Øàðïà, íåñìîò-
ðÿ íà íåêîòîðîå ñíèæåíèå äîõîäíîñòè.

Ïðèìåíÿÿ ïîðòôåëüíóþ òåîðèþ ê «çå-
ëåíûì» ôèíàíñàì, ïîñëåäíèå ìîæíî ðàññìàò-
ðèâàòü êàê ýëåìåíò èíâåñòèöèîííîãî ïîðò-
ôåëÿ ñòðàíû, ðåãèîíà, êîìïàíèè íåçàâèñèìî
îò åãî ôîðìû. Èíûìè ñëîâàìè, èìååòñÿ ââè-
äó íå ñòàíäàðòíûé ïîðòôåëü èíâåñòèöèîí-
íûõ öåííûõ áóìàã, êîòîðûå îáðàùàþòñÿ íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå, à ëþáîé ïàêåò èíâåñòè-
öèé, ñîñòàâíîé ÷àñòüþ êîòîðîãî âûñòóïàåò
ôèíàíñèðîâàíèå «çåëåíûõ» ïðîåêòîâ. Â òà-
êîì ñëó÷àå ýôôåêòèâíîñòü «çåëåíûõ» èíâå-
ñòèöèé ìîæåò îöåíèâàòüñÿ ÷åðåç èõ âëèÿíèå
íà êà÷åñòâî ïîðòôåëÿ â öåëîì. Äàííîå âëèÿ-
íèå â ïåðâóþ î÷åðåäü áóäåò ïðîÿâëÿòüñÿ â
ñíèæåíèè îáùåãî óðîâíÿ ðèñêà. Ýòî ñâÿçàíî
ñ òåì, ÷òî ôèíàíñîâûå õàðàêòåðèñòèêè ïðî-
åêòîâ ýêîëîãè÷åñêîé íàïðàâëåííîñòè ðåäêî
ñîãëàñóþòñÿ ñ ðûíî÷íûìè òðåíäàìè, ñîîòâåò-
ñòâåííî, óñëîâíàÿ áåòà áóäåò áëèçêà ê íóëþ
ëèáî äàæå èìåòü îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå. Äî-
áàâëåíèå â ïîðòôåëü «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé
äîëæíî ñíèæàòü ïîòåíöèàëüíóþ âîëàòèëü-
íîñòü äîõîäîâ ïîðòôåëÿ â öåëîì.

Óòâåðæäåíèå î òîì, ÷òî ýêîëîãè÷åñêè
îðèåíòèðîâàííûå ïðîåêòû õàðàêòåðèçóþò-
ñÿ áëèçêèì ê íóëþ ëèáî îòðèöàòåëüíûì
çíà÷åíèåì óñëîâíîé áåòû, âïîëíå ñîãëàñó-
åòñÿ ñ íàáëþäåíèÿìè íà ðûíêå «çåëåíûõ»
îáëèãàöèé. Ïîñëåäíèå äåìîíñòðèðóþò ãî-
ðàçäî ëó÷øèå ðåçóëüòàòû ïî ñðàâíåíèþ ñî
ñòàíäàðòíûìè îáëèãàöèÿìè â ïåðèîäû ñïà-
äà ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè3. Â ñèòóàöèè,

3 Ramel E., Michaelsen J. 2020. Green bonds outperform
non-green bonds in risk-of f periods .  URL: https://
insights.nordea.com/en/sustainability/green-bond-performance
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«Çåëåíûå» èíâåñòèöèè è ïðîáëåìà îöåíêè èõ ýôôåêòèâíîñòè

êîãäà äèíàìèêà àêòèâà ïðîòèâîïîëîæíà
ðûíî÷íûì òðåíäàì, ìîæíî ãîâîðèòü îá îò-
ðèöàòåëüíîé áåòå, ÷òî ïîçâîëÿåò ðàññìàò-
ðèâàòü «çåëåíûå» îáëèãàöèè êàê ýôôåêòèâ-
íûé èíñòðóìåíò ñíèæåíèÿ ðèñêà èíâåñòè-
öèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Ñõîæàÿ ëîãèêà ïðè ïðèíÿòèè èíâåñ-
òèöèîííûõ ðåøåíèé ïðîñëåæèâàåòñÿ è â
äåéñòâèÿõ ðÿäà ïðàâèòåëüñòâ. Êàê ïîêàçû-
âàåò ïðàêòèêà, âî âðåìÿ ðåöåññèè èëè êðè-
çèñà áîëüøèíñòâî ðàçâèòûõ ñòðàí ñóùå-
ñòâåííî óâåëè÷èâàþò ãîñóäàðñòâåííûå ðàñ-
õîäû â «çåëåíîì» ñåêòîðå ýêîíîìèêè. Ýòî-
ìó ñïîñîáñòâóåò íå òîëüêî âîçðîñøàÿ
îçàáî÷åííîñòü ïðîáëåìàìè îêðóæàþùåé
ñðåäû, íî è ðîñò ýêîíîìè÷åñêîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ. Åñëè â
ïåðèîä âûñîêîé ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñ-
òè òðàäèöèîííûå èíâåñòèöèè ïîçâîëÿþò
ïîëó÷èòü çíà÷èòåëüíóþ ïðèáûëü, òî îòêàç
îò íèõ â ïîëüçó «çåëåíîãî» ñåêòîðà ñ íèç-
êîé (íóëåâîé) äîõîäíîñòüþ îçíà÷àåò ïîòå-
ðþ ýòîé ïðèáûëè. Â ïåðèîä êðèçèñà âîç-
ìîæíîñòåé äëÿ âûñîêîäîõîäíûõ âëîæåíèé
íåìíîãî. Ñîîòâåòñòâåííî, âûáîð â ïîëüçó
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé íå ñâÿçàí ñ ïîòå-
ðåé äîõîäíîñòè (ëèáî ñâÿçàí â ãîðàçäî
ìåíüøåé ñòåïåíè). Èíûìè ñëîâàìè, àëüòåð-
íàòèâíàÿ ñòîèìîñòü «çåëåíîãî» ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ áëèçêà ê íóëþ, ÷òî ñóùåñòâåííî
ïîâûøàåò ñðàâíèòåëüíóþ ýôôåêòèâíîñòü
ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ. Êàê ðåçóëüòàò, ïå-
ðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà ñòàíîâèòñÿ áëà-
ãîïðèÿòíûì äëÿ ðåàëèçàöèè ïîëèòèêè òàê
íàçûâàåìîãî «çåëåíîãî êåéíñèàíèçìà», êîã-
äà ìåðû ïðàâèòåëüñòâ ïî ïîääåðæêå ýêî-
íîìèêè íîñÿò ïðåèìóùåñòâåííî ýêîëîãè-
÷åñêóþ íàïðàâëåííîñòü (Äåðåâÿãî, 2020).

Ñäåëàííûé âûâîä ïîäòâåðæäàåòñÿ ñî-
äåðæàíèåì ïðîãðàìì ïî ïîääåðæêå ýêîíî-
ìèêè âî âðåìÿ ðåöåññèè 2008–2009 ãã. è
ñâÿçàííîãî ñ ïàíäåìèåé ãëîáàëüíîãî êðè-
çèñà 2020 ã. Â ÷àñòíîñòè, ïîñëå 2008 ã. ðàñ-
õîäû Þæíîé Êîðåè íà ñòèìóëèðîâàíèå
ðîñòà â ýòîò ïåðèîä ñîñòàâèëè 79 ìëðä äîëë.
ÑØÀ, èç íèõ ïî÷òè 80% – «çåëåíûå» ðàñ-
õîäû. Â Êèòàå â ýòî æå âðåìÿ ýêîëîãè÷åñ-
êèå ñòèìóëû ïðàâèòåëüñòâà îöåíèâàþòñÿ â
219 ìëðä äîëë. ÑØÀ (òðåòü îò âñåãî ïàêåòà
ñòèìóëîâ), â ÑØÀ – 118 ìëðä äîëë. (12%),
â Åâðîïåéñêîì ñîþçå – 23 ìëðä äîëë.
ÑØÀ, èëè 60% îò îáùåé ñóììû ãîñóäàð-

ñòâåííîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ñòðàí-÷ëåíîâ
(Jacobs, 2013). Êðèçèñ 2020 ã. ñîïðîâîæäàëñÿ
ïðèíÿòèåì Åâðîïåéñêèì ñîþçîì òàê íàçû-
âàåìîé «Çåëåíîé ñäåëêè» (The European
Green Deal4), ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà ïî ôîð-
ìèðîâàíèþ «çåëåíîé» èíôðàñòðóêòóðû è
ýêîëîãèçàöèè ýêîíîìèêè, êîòîðûé ïðåäïî-
ëàãàåò áîëåå 500 ìëðä åâðî ðàñõîäîâ äî
2050 ã. Â ÑØÀ â ðàìêàõ ïðîãðàììû ðàçâè-
òèÿ ýêîíîìèêè ïîñëå êðèçèñà 2020 ã. ïëà-
íèðóåòñÿ ïîòðàòèòü áîëåå 1 òðëí äîëë. íà
ôîðìèðîâàíèå ñîöèàëüíîé è ýêîëîãè÷åñêîé
èíôðàñòðóêòóðû è áîðüáó ñ êëèìàòè÷åñêè-
ìè èçìåíåíèÿìè.

Òàêèì îáðàçîì, ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ
ïîçâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü «çåëåíîå» ôèíàí-
ñèðîâàíèå â êà÷åñòâå ñîñòàâíîãî ýëåìåíòà
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Êàê ïðàâèëî,
äàííûé ýëåìåíò èãðàåò ðîëü ñâîåîáðàçíîé
ñòðàõîâêè, óëó÷øàÿ êà÷åñòâî ïîðòôåëÿ çà
ñ÷åò ñíèæåíèÿ óðîâíÿ ðèñêà. Ïîýòîìó ïðè
àíàëèçå ýôôåêòèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñ-
òèöèé âàæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ íå ñòîëüêî
íà ôèíàíñîâóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñàìèõ
ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ, ñêîëüêî íà îöåí-
êó èõ âëèÿíèÿ íà èíâåñòèöèîííûé ïîðò-
ôåëü (èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó êîìïà-
íèè, ðåãèîíà, ñòðàíû) â öåëîì. Ýòî ïðåæäå
âñåãî ïîäðàçóìåâàåò íàäëåæàùèé ó÷åò ôàê-
òîðà ðèñêà. È åñëè â ôèíàíñîâîé ñôåðå îñ-
íîâíîé äëÿ åãî èçìåðåíèÿ ÿâëÿåòñÿ èíôîð-
ìàöèÿ î âîëàòèëüíîñòè äîõîäîâ, òî ðåçóëü-
òàòû ðåàëèçàöèè ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ
è èõ äèíàìèêà íå âñåãäà ìîãóò áûòü âûðà-
æåíû â ñîîòâåòñòâóþùåì âèäå. Ïîýòîìó
âîïðîñ îöåíêè ðèñêà «çåëåíûõ» èíâåñòè-
öèé òðåáóåò áîëåå äåòàëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ.

Ó÷åò ôàêòîðà ðèñêà ïðè îöåíêå
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé

«Çåëåíîå» ôèíàíñèðîâàíèå ÷àñòî íà-
öåëåíî íå òîëüêî è íå ñòîëüêî íà ôèíàíñî-
âûå ðåçóëüòàòû. Ñîîòâåòñòâåííî, îïðåäåëå-
íèå óðîâíÿ ðèñêà íà îñíîâå âîëàòèëüíîñòè
ïîñëåäíèõ áåç ó÷åòà ñîöèàëüíîãî è ýêîëî-
ãè÷åñêîãî ýôôåêòîâ ïðåäñòàâëÿåòñÿ íå
âïîëíå êîððåêòíûì. Íàèáîëåå î÷åâèäíûì
ñïîñîáîì îöåíêè â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿåò-
ñÿ ïðèâåäåíèå íåôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ

4 The European Green Deal: communication. URL: https:/
/ec.europa.eu/info/sites/default/files/european-green-deal-
communication_en.pdf
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ê äåíåæíîìó âûðàæåíèþ è ïîñëåäóþùàÿ
êîððåêòèðîâêà âåëè÷èíû äîõîäîâ. Òàêîé
ïîäõîä â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå ïðèíÿòî
íàçûâàòü èíòåðíàëèçàöèåé âíåøíèõ ýôôåê-
òîâ (Spash, 2020). Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ åãî
ïðèìåíåíèå ñòàëêèâàåòñÿ ñ ïðîáëåìîé íå-
ðûíî÷íîãî õàðàêòåðà ýêîëîãè÷åñêèõ è ñî-
öèàëüíûõ áëàã, íà ñîçäàíèå êîòîðûõ íàïðàâ-
ëåíû «çåëåíûå» èíâåñòèöèè. Â îòñóòñòâèå
íåîáõîäèìûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ óñëîâèé
äëÿ èíòåðíàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåí-
êà âíåøíèõ ýôôåêòîâ, êàêîé áû âûñîêîé
îíà íè áûëà, ìîæåò íèêàê íå âëèÿòü íà ðå-
àëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. Ïîýòîìó
äëÿ îïðåäåëåíèÿ óðîâíÿ ðèñêà «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé íåîáõîäèìî óñòàíîâëåíèå êàê
ìîæíî áîëåå ÷åòêîé ñâÿçè ìåæäó ýêîëîãè-
÷åñêèì è ôèíàíñîâûì ýôôåêòàìè.

Îïðåäåëåíèå òàêîé âçàèìîñâÿçè â ðàì-
êàõ òåîðèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ îñ-
íîâûâàåòñÿ íà ïðåäïîñûëêå, ÷òî «çåëåíîå»
ôèíàíñèðîâàíèå óñëîâíî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ñòðàõîâîé ïðîòèâîâåñ â äîïîëíåíèå ê òðàäè-
öèîííûì èíâåñòèöèÿì. Èíûìè ñëîâàìè, âëî-
æåíèÿ â ýêîëîãè÷åñêèå ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ
ðåàêöèåé íà îòðèöàòåëüíûå âíåøíèå ýôôåê-
òû, âûçâàííûå ïîñëåäíèìè. È åñëè íåáëà-
ãîïðèÿòíûå ñîöèàëüíûå è ýêîëîãè÷åñêèå ïî-
ñëåäñòâèÿ â ðåçóëüòàòå èíâåñòèöèé â ðàçâè-
òèå òðàäèöèîííîé ýêîíîìèêè ñòàíîâÿòñÿ èñ-
òî÷íèêîì äîïîëíèòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè
è ïîâûøàþò âåðîÿòíîñòü ôèíàíñîâûõ ïîòåðü
â áóäóùåì, òî «çåëåíûå» èíâåñòèöèè íàïðàâ-
ëåíû íà ñíèæåíèå äàííîé íåîïðåäåëåííîñ-
òè. Ïðè ýòîì, êîãäà ðå÷ü èäåò îá óñëîâíîì
ïîðòôåëå ñòðàíû èëè ðåãèîíà, îöåíêà âîëà-
òèëüíîñòè ïîðòôåëÿ äîëæíà îõâàòûâàòü ðå-
çóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè âñåõ ñóáúåêòîâ ýòîé
ñòðàíû èëè ðåãèîíà.

Ïðèìåðîì âçàèìîñâÿçè íà áàçå âûøå-
èçëîæåííîãî ïîäõîäà ìîæåò áûòü îöåíêà
ôèíàíñîâûõ ïîòåðü â ðåçóëüòàòå êëèìàòè-
÷åñêèõ èçìåíåíèé. Â ÷àñòíîñòè, ñóùåñòâó-
åò ðÿä èññëåäîâàíèé ïî óñòàíîâëåíèþ
çàâèñèìîñòè ìåæäó ïîòåíöèàëüíûì óùåð-
áîì è óðîâíåì ãëîáàëüíîãî ïîòåïëåíèÿ
(Nordhaus, Boyer, 2000). Â äàííîì ñëó÷àå
îñíîâíîé äëÿ îöåíêè ðèñêà ìîæåò âûñòó-
ïàòü âçàèìîñâÿçü âîëàòèëüíîñòè ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòîâ è äèàïàçîíà ïîâûøåíèÿ
ñðåäíåé òåìïåðàòóðû. Ñîîòâåòñòâåííî, âëè-
ÿíèå èíâåñòèöèé íà ñîäåðæàíèå ïàðíèêî-

âûõ ãàçîâ â àòìîñôåðå ñòàíîâèòñÿ ãëàâíûì
êîëè÷åñòâåííûì êðèòåðèåì îöåíêè. «Çåëå-
íûå» èíâåñòèöèè, íàïðàâëåííûå íà óìåíü-
øåíèå âûáðîñîâ ïàðíèêîâûõ ãàçîâ è ñäåð-
æèâàíèå ãëîáàëüíîãî ïîòåïëåíèÿ, áóäóò
ñíèæàòü âåðîÿòíîñòü è ìàñøòàá âîçìîæíûõ
íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé, óëó÷øàÿ êà÷åñòâî
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â öåëîì.

Âìåñòå ñ òåì ýêîëîãè÷åñêèå ïîñëåä-
ñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ñëèø-
êîì ðàçíîîáðàçíû è ïðîÿâëÿþòñÿ â ñàìûõ
ðàçíîîáðàçíûõ ñôåðàõ. Øèðîêî èñïîëüçó-
åìàÿ ïðè îïðåäåëåíèè ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñ-
êà êîíöåïöèÿ áèîñôåðíûõ ãðàíèö (â îðè-
ãèíàëå íà àíãë. – planetary boundaries) âêëþ-
÷àåò 11 ïàðàìåòðîâ (Steffen, Richardson,
Rockstr m, 2015), ñðåäè êîòîðûõ âûäåëÿþò
èçìåíåíèÿ êëèìàòà, ïîòåðþ áèîëîãè÷åñêî-
ãî ðàçíîîáðàçèÿ, äåôèöèò ïðåñíîé âîäû, èñ-
òîùåíèå îçîíîâîãî ñëîÿ è äð. Íåñìîòðÿ íà
íàëè÷èå ðÿäà ìåòîäèê, íàöåëåííûõ íà èí-
òåãðàëüíóþ îöåíêó, âêëþ÷àÿ ðàçëè÷íûå
ñâîäíûå èíäåêñû (Ëîïà÷óê, 2021), èõ ïðè-
ìåíåíèå äëÿ èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà íå
âñåãäà ïðèãîäíî. Â òàêîì ñëó÷àå ìåòîäîëî-
ãè÷åñêè ïðèåìëåìûì ñïîñîáîì ðåøåíèÿ
ïðîáëåìû ìîæåò ñòàòü ó÷åò ðèñêà íå ÷åðåç
îöåíêó ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè è åãî âëèÿíèÿ íà ôè-
íàíñîâûå ðåçóëüòàòû è èõ âîëàòèëüíîñòü,
à ÷åðåç àëüòåðíàòèâíóþ ñòîèìîñòü ñîçäà-
íèÿ ëèáî ïðåäîòâðàùåíèÿ òàêîãî ýôôåêòà.

Ðàññìàòðèâàÿ «çåëåíûå» èíâåñòèöèè
êàê èñòî÷íèê âîññòàíîâëåíèÿ íàðóøåííî-
ãî ÷åëîâåêîì ýêîëîãè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ, â
êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ëîãè÷íî ðàññìàòðè-
âàòü åñòåñòâåííûé ñïîñîá åãî ïîääåðæàíèÿ
(Äåðåâÿãî, 2013). Â ÷àñòíîñòè, òðàäèöèîí-
íûì ïóòåì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ âûðóáêà ëåñîâ è òðàíñôîðìàöèÿ åñòå-
ñòâåííûõ ýêîñèñòåì â ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íûå, ïðîìûøëåííûå è èíûå òåððèòîðèè,
êîòîðûå ïîçâîëÿþò ñóùåñòâåííî íàðàñòèòü
ïðèðîñò äîõîäîâ. Òàêèå òåððèòîðèè ñòàíî-
âÿòñÿ ôèíàíñîâî áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè,
ïî ïðè ýòîì ÿâëÿþòñÿ èñòî÷íèêîì ïîâû-
øåííîãî ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà, íà ïðåäîòâ-
ðàùåíèå êîòîðîãî è íàïðàâëåíû «çåëåíûå»
èíâåñòèöèè. Â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ åñòå-
ñòâåííûõ ýêîñèñòåì ïîñëåäíèå íå ïîíàäî-
áÿòñÿ, íî â òî æå âðåìÿ âîçìîæíîñòè ïî-
âûøåíèÿ äîõîäíîñòè òåððèòîðèé çíà÷è-
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«Çåëåíûå» èíâåñòèöèè è ïðîáëåìà îöåíêè èõ ýôôåêòèâíîñòè

òåëüíî óìåíøàòñÿ. Ãëàâíûì îáðàçîì îíè
áóäóò îãðàíè÷åíû ôèçè÷åñêèìè è áèîëî-
ãè÷åñêèìè ïðîöåññàìè, ÷òî ïðîùå âñåãî
ïðîäåìîíñòðèðîâàòü íà ïðèìåðå ó÷àñòêà
ëåñà.

Åñëè îòòàëêèâàòüñÿ îò ìîäåëè íîðìàëü-
íîãî ëåñà, òî âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ äî-
õîäà îãðàíè÷åíà åñòåñòâåííûì ïðèðîñòîì
äðåâåñèíû è, ñîîòâåòñòâåííî, îáðàòíî ïðî-
ïîðöèîíàëüíà âîçðàñòó ñïåëîñòè äðåâåñíîé
ïîðîäû. Â òàêîì ñëó÷àå ïðè çàïàñå 300 ì3

íà 1 ãà è îáîðîòå ðóáêè 80 ëåò (ïðèìåíÿåò-
ñÿ äëÿ õâîéíûõ íàñàæäåíèé â ýêñïëóàòà-
öèîííûõ ëåñàõ Áåëàðóñè) êàæäûé ãîä ìîæ-
íî èçûìàòü áåç èñòîùåíèÿ îáùåãî çàïàñà
3,75 ì3 (300/80=3,75) äðåâåñèíû, ÷òî ñîîò-
âåòñòâóåò ñðåäíåìó ãîäîâîìó ïðèðîñòó, èëè
1,25% (3,75/300 èëè 1/80) â îòíîñèòåëüíîì
âûðàæåíèè. Åñëè íå ïðèíèìàòü âî âíèìà-
íèå ðèñê ïðèðîäíûõ áåäñòâèé, ïðåäïîëàãà-
åòñÿ, ÷òî áèîëîãè÷åñêèå ïðîöåññû ãàðàíòè-
ðóþò óêàçàííóþ âåëè÷èíó äîõîäà. Åå, àíà-
ëîãè÷íî ïðàâèòåëüñòâåííûì îáëèãàöèÿì ñ
íàèâûñøèì èíâåñòèöèîííûì ðåéòèíãîì,
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê áåçðèñêîâóþ ïðî-
öåíòíóþ ñòàâêó äëÿ ïðèðîäíîãî êàïèòàëà,
ïðîèçâîäèòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü êîòîðîãî
ôîðìèðóåòñÿ ëåñíîé ýêîñèñòåìîé.

Ïîñêîëüêó öåëüþ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé
ÿâëÿåòñÿ ñîõðàíåíèå èëè âîññîçäàíèå ýêîëî-
ãè÷åñêè áåçîïàñíîé ñðåäû, ÷òî àíàëîãè÷íî
óñòðàíåíèþ óùåðáà, âûçâàííîãî ðàçðóøåíè-
åì åñòåñòâåííûõ ýêîñèñòåì, òî èõ êóìóëÿòèâ-
íûé ýôôåêò ìîæíî ïðèðàâíÿòü ê ñòîèìîñòè
ïðèðîäíîãî êàïèòàëà, íàëè÷èå êîòîðîãî âûñ-
òóïàåò â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû òàêèì èíâå-
ñòèöèÿì. Ìàòåìàòè÷åñêè äàííîå óñëîâèå
ìîæíî âûðàçèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

(3)

ãäå E
t
 – ýôôåêò èñïîëüçîâàíèÿ «çåëåíûõ»

èíâåñòèöèé â ãîäó t;
F

t
 – ãàðàíòèðîâàííûé äîõîä îò èñïîëü-

çîâàíèÿ ýêîñèñòåì, îáóñëîâëåííûé èõ åñ-
òåñòâåííîé ïðîäóêòèâíîñòüþ, â ãîäó t;

R
b
 – ñòîèìîñòü (äîõîäíîñòü5, ñòàâêà

äèñêîíòà) ïðèðîäíîãî êàïèòàëà;

N – ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä.
Åñëè äîïóñòèòü, ÷òî åæåãîäíûé ýô-

ôåêò E
t
, êàê è áèîëîãè÷åñêèé ïðèðîñò F

t
,

îñòàþòñÿ ïîñòîÿííûìè, à äëèòåëüíîñòü ïå-
ðèîäà N äîñòàòî÷íî âåëèêà, òî ôîðìóëó
(3) ìîæíî óïðîñòèòü, ïðèâåäÿ ê ñëåäóþ-
ùåìó âèäó:

(4)

Ïàðàìåòð R
b
 â ôîðìóëàõ (3) è (4) ôàê-

òè÷åñêè ýêâèâàëåíòåí áåçðèñêîâîé ñòàâêå R
f
,

ïîñêîëüêó è ïåðâàÿ, è âòîðàÿ ÿâëÿþòñÿ îöåí-
êàìè ãàðàíòèðîâàííîãî äîõîäà. Âìåñòå ñ òåì
íóæíî ó÷èòûâàòü ðàçíèöó ôèíàíñîâûõ è
ïðèðîäíûõ ïðîöåññîâ è ñîîòâåòñòâóþùèõ
ðèñêîâ. Ñòàâêà R

f
 ãàðàíòèðóåòñÿ ïðàâèòåëü-

ñòâîì è îïðåäåëÿåòñÿ åãî ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêîé, òîãäà êàê ñòàâêà R

b
 ãàðàíòèðóåòñÿ

ïðèðîäíûìè ïðîöåññàìè, è ÷åëîâåê âðÿä ëè
èìååò íà íåå çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå. Åñëè R

f

< R
b
, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ýêîíîìèêà

íåäîèñïîëüçóåò ïðèðîäíûé ïîòåíöèàë äëÿ
ïîëó÷åíèÿ ýêîëîãè÷åñêè áåçîïàñíûõ äîõîäîâ.
Îáðàòíàÿ ñèòóàöèÿ ñâèäåòåëüñòâóåò î ÷ðåç-
ìåðíîì âîçäåéñòâèè íà îêðóæàþùóþ ñðåäó
è ïîâûøåíèè ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà. Â äàí-
íîì êîíòåêñòå ôîðìèðîâàíèå ýêîëîãè÷åñêè
îïòèìàëüíîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè äîëæíî
èñõîäèòü èç óñëîâèÿ R

f
 = R

b
. Ïðèíèìàÿ óêà-

çàííîå ðàâåíñòâî, ôîðìóëó (4) ìîæíî ïåðå-
ïèñàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

(5)

ãäå E
r
 – íåîïðåäåëåííàÿ ÷àñòü ýôôåêòà, êî-

òîðàÿ îáóñëàâëèâàåò íàëè÷èå äîïîëíèòåëü-
íîãî ðèñêà â îöåíêå äîõîäîâ;

R
r
 – ðèñêîâàÿ íàäáàâêà â ñòîèìîñòè êà-

ïèòàëà.
Êàê ìîæíî óâèäåòü â ëåâîé ÷àñòè óðàâ-

íåíèÿ, ýôôåêò èñïîëüçîâàíèÿ «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé E ðàçáèò íà äâå ÷àñòè. Ïîñêîëü-
êó îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû E

r
 ñâÿçàíî ñî

çíà÷èòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòüþ, ïðè
îöåíêå «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé åãî ìîæíî
íå ïðèíèìàòü â ðàñ÷åò, à îðèåíòèðîâàòüñÿ
òîëüêî íà ãàðàíòèðîâàííûé ôèíàíñîâûé
äîõîä F. Â òàêîì ñëó÷àå íåîïðåäåëåííîñòü
îöåíêè ìèíèìèçèðóåòñÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò
èñêëþ÷èòü ðèñêîâóþ íàäáàâêó èç ñòîèìîñ-
òè êàïèòàëà. Â èòîãå ïðàâàÿ ÷àñòü âûðàæå-

5 Â óñëîâèÿõ ñîâåðøåííîãî ðûíêà äåéñòâóåò òàê íà-
çûâàåìûé çàêîí îäíîé öåíû, ñîãëàñíî êîòîðîìó ñòîèìîñòü
ðåñóðñà ðàâíà äîõîäó îò åãî èñïîëüçîâàíèÿ. Â ðåàëüíûõ óñ-
ëîâèÿõ ñòîèìîñòü è äîõîäíîñòü êàïèòàëà ìîãóò íå ñîâïàäàòü.
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íèÿ (5) ñòàíîâèòñÿ áàçîâîé äëÿ îïðåäåëå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé.

Ïðèâåäåííûé ïîäõîä åùå ðàç ïîäòâåð-
æäàåò õàðàêòåð âëèÿíèÿ «çåëåíûõ» èíâåñòè-
öèé íà èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü â öåëîì.
Ó÷åò òîëüêî òîé ÷àñòè äîõîäà, êîòîðûé ìî-
æåò áûòü íàäåæíî èçìåðåí, ñíèæàåò îöåíêó
ïîòåíöèàëüíîãî äîõîäà è óðîâåíü äîõîäíîñ-
òè ïîðòôåëÿ â öåëîì. Â òî æå âðåìÿ ïðèìå-
íåíèå áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðè îïðåäåëåíèè
ñòîèìîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé îòðàæàåò
óìåíüøåíèå ðèñêà. Åñëè äàííûé ýôôåêò áó-
äåò ñèëüíåå ýôôåêòà ïàäåíèÿ äîõîäíîñòè,
òàêèå èíâåñòèöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ëîãèêîé,
çàëîæåííîé â êîýôôèöèåíòå Øàðïà (ôîð-
ìóëà (2)), ìîæíî ñ÷èòàòü ýôôåêòèâíûìè.

Êðèòè÷åñêèì àñïåêòîì äëÿ óñïåøíîãî
ïðèìåíåíèÿ ïðåäëîæåííîãî ìåòîäà îöåíêè
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå
ñòàâêè R

b
. Óñëîâèå îïòèìàëüíîñòè R

f
 = R

b

ñëîæíî ñîáëþñòè íà ïðàêòèêå. Ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç ñòàòèñòèêè çà
ïîñëåäíèå 40 ëåò6, äîõîäíîñòü ïðàâèòåëü-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé ñ íàèâûñøèì èíâåñòè-
öèîííûì ðåéòèíãîì â çàâèñèìîñòè îò õàðàê-
òåðà ïîëèòèêè ìîæåò ñóùåñòâåííî êîëåáàòü-
ñÿ – îò çíà÷åíèé, áëèçêèõ ê íóëþ (èíîãäà
äàæå îòðèöàòåëüíûõ), äî 5% è áîëåå. Ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, ñòîèìîñòü ïðèðîäíîãî êàïèòà-
ëà îïðåäåëÿåòñÿ ïðèðîäíûìè ïðîöåññàìè,
êîòîðûå ïî-ðàçíîìó ïðîÿâëÿþòñÿ â ðàçëè÷-
íûõ ýêîñèñòåìàõ è êëèìàòè÷åñêèõ óñëîâèÿõ.

Êàê ðåçóëüòàò, áèîëîãè÷åñêàÿ ïðîäóêòèâíîñòü
ìîæåò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ â çàâèñèìîñ-
òè îò óêàçàííûõ ôàêòîðîâ.

Â òàáë. 1 ïðåäñòàâëåíà âçàèìîñâÿçü
íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè (ñòîèìîñòè) èíâå-
ñòèöèé è ýêîëîãî-ýêîíîìè÷åñêèõ õàðàêòå-
ðèñòèê ýêîñèñòåì (ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ).

Åñëè ïðîàíàëèçèðîâàòü ïðèâåäåííóþ
òàáëèöó â êîíòåêñòå ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà
ê îöåíêå «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé, òî ïîñëå-
äíèå îòíîñÿòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü ê ïåðâûì
äâóì êîëîíêàì. Ñîõðàíåíèå è âîññòàíîâëå-
íèå áîëîòíûõ è ëåñíûõ ýêîñèñòåì ïðèíîñèò
îãðàíè÷åííûé ôèíàíñîâûé äîõîä, ñîçäàâàÿ
ïðè ýòîì çíà÷èòåëüíûé ýêîëîãè÷åñêèé ýô-
ôåêò. Îäíîâðåìåííî íîðìà äîõîäíîñòè â öå-
ëîì ñîîòâåòñòâóåò áèîëîãè÷åñêîé ïðîäóêòèâ-
íîñòè è ìîæåò ïðèíèìàòüñÿ çà îñíîâó ñòî-
èìîñòè ïðèðîäíîãî êàïèòàëà R

b
. ×òî êàñàåò-

ñÿ ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, òî «çåëåíûå»
èíâåñòèöèè â äàííîé ñôåðå ìîãóò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ òîëüêî â îòíîøåíèè ïðîèçâîäñòâà
îðãàíè÷åñêîé ïðîäóêöèè. Äëÿ òàêèõ èíâåñ-
òèöèé õàðàêòåðíà íèæíÿÿ ãðàíèöà äîõîäíî-
ñòè, ïîñêîëüêó â îòñóòñòâèå ìèíåðàëüíûõ
óäîáðåíèé è õèìèêàòîâ îñíîâíûì èñòî÷íè-
êîì ïðèðîñòà ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ åñòåñòâåí-
íàÿ ïðîäóêòèâíîñòü çåìåëü. Èíâåñòèöèè â
ðàçðàáîòêó ìèíåðàëüíûõ ðåñóðñîâ è ðàçâè-
òèå ïðîìûøëåííûõ òåððèòîðèé íå ìîãóò îò-
íîñèòüñÿ ê «çåëåíûì». Ïðîåêòû â äàííûõ ñôå-
ðàõ ñâÿçàíû ñî çíà÷èòåëüíûì ðèñêîì äëÿ îê-
ðóæàþùåé ñðåäà, à óðîâåíü äîõîäíîñòè ñó-
ùåñòâåííî ïðåâûøàåò áèîëîãè÷åñêèé
ïîòåíöèàë (R

b
).

Èñòî÷íèê. (Äåðåâÿãî, 2013).

6 Ñòàòèñòè÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ äîñòóïíà íà ñïåöèàëè-
çèðîâàííûõ èíòåðíåò-ïîðòàëàõ: tradingeconomics.com,
finance.yahoo.com è ïð.
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«Çåëåíûå» èíâåñòèöèè è ïðîáëåìà îöåíêè èõ ýôôåêòèâíîñòè

Îòìåòèì, ÷òî â òàáë. 1 ïðåäñòàâëåíû äà-
ëåêî íå âñå âîçìîæíûå òèïû ýêîñèñòåì, à
ïðèâåäåííûå çíà÷åíèÿ íîðìàëüíîé äîõîäíî-
ñòè íîñÿò îðèåíòèðîâî÷íûé õàðàêòåð. Òåì íå
ìåíåå ïðåäñòàâëåííàÿ ëîãèêà ìîæåò áûòü
èñïîëüçîâàíà è ïðè áîëåå äåòàëüíîé êëàññè-
ôèêàöèè ðåñóðñîâ è èíâåñòèöèé. ×åì âûøå
ïîòåíöèàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ âûãîäà îò èñïîëü-
çîâàíèÿ ðåñóðñà, òåì ñèëüíåå äèñáàëàíñ ìåæ-
äó ïðèðîäíûìè è ýêîíîìè÷åñêèìè ïðîöåñ-
ñàìè, à ñëåäîâàòåëüíî, âûøå ñòåïåíü ðèñêà è
ñòîèìîñòü (äîõîäíîñòü) èíâåñòèöèé. Äîïîë-
íèòåëüíî â äàííîì ñëó÷àå ñòîèò îòìåòèòü
ôàêòîð âðåìåíè. Ñíèæåíèå ñòàâêè ïîâûøà-
åò îòíîñèòåëüíóþ öåííîñòü äîëãîñðî÷íûõ
âûãîä. Ñ ýòîé ïîçèöèè ïðèìåíåíèå ïîíèæåí-
íîé äîõîäíîñòè îïðàâäàíî â îòíîøåíèè ðå-
ñóðñîâ, âîñïðîèçâîäñòâî êîòîðûõ òðåáóåò çíà-
÷èòåëüíîãî âðåìåíè.

Åñëè ðàññìàòðèâàòü «çåëåíûå» èíâåñòè-
öèè êàê ñïîñîá çàìåùåíèÿ ñðåäîîáðàçóþùèõ
ôóíêöèé, óòðà÷åííûõ â ðåçóëüòàòå ðàçðóøå-
íèÿ ýêîñèñòåì, òî åñòåñòâåííàÿ ïðîäóêòèâ-
íîñòü ïîñëåäíèõ ìîæåò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå
àëüòåðíàòèâû ïðè îïðåäåëåíèè áåçðèñêîâîé
ñòîèìîñòè ïåðâûõ. Â òàêîì ñëó÷àå íèçêàÿ
äîõîäíîñòü çåëåíûõ èíâåñòèöèé ìîæåò îáî-
ñíîâûâàòüñÿ ìèíèìàëüíûì ðèñêîì, à ñëåäî-
âàòåëüíî, îïðàâäûâàòü àäåêâàòíîå ñíèæåíèå

èõ ñòîèìîñòè ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ. Èíû-
ìè ñëîâàìè, ïîíèæåííàÿ äîõîäíîñòü «çåëå-
íûõ» èíâåñòèöèé íå äîëæíà ñíèæàòü èõ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü, åñëè îíè áóäóò ñïîñîáñòâî-
âàòü ïîâûøåíèþ êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ðèñêà. Ïîäîáíûé
ïîäõîä ñóùåñòâåííî ðàñøèðÿåò ýêîíîìè÷åñ-
êèé ïîòåíöèàë ïðèâëå÷åíèÿ «çåëåíîãî» ôè-
íàíñèðîâàíèÿ.

Ïåðñïåêòèâû «çåëåíîãî»
ôèíàíñèðîâàíèÿ â Áåëàðóñè

Äëÿ ïîâûøåíèÿ ïîòåíöèàëà «çåëåíî-
ãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ñôîðìè-
ðîâàòü ñîîòâåòñòâóþùóþ èíñòèòóöèîíàëü-
íóþ áàçó, êîòîðàÿ ïîçâîëèò ó÷èòûâàòü ýêî-
ëîãè÷åñêèé ýôôåêò â ñòîèìîñòè èíâåñòè-
öèé (íàïðèìåð, â âèäå ïîíèæåííîé ñòàâêè
ïðîöåíòà ïî êðåäèòó). Îäíèì èç ïåðâûõ
øàãîâ â ýòîì íàïðàâëåíèè äîëæíî ñòàòü
îïðåäåëåíèå ÷åòêèõ êðèòåðèåâ îòíåñåíèÿ
èíâåñòèöèé ê «çåëåíûì». Ïîêà â Áåëàðóñè
îòñóòñòâóåò îäíîçíà÷íàÿ òðàêòîâêà äàííîé
êàòåãîðèè. Â îôèöèàëüíîé ñòàòèñòèêå7 îò-
äåëüíî ó÷èòûâàþòñÿ ïðèðîäîîõðàííûå çàò-
ðàòû, êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.

7 URL: https://www.belstat.gov.by/ofitsialnaya-statistika/
makroekonomika-i-okruzhayushchaya-sreda/okruzhayuschaya-
sreda/anual_data/

Èñòî÷íèê. URL: https://www.belstat.gov.by/upload/iblock/320/320e932d020d538fa4faaaf06f1be7c2.pdf
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Êàê âèäèì, â ñòàòèñòè÷åñêîì ó÷åòå îò-
äåëüíî âûäåëÿþòñÿ òåêóùèå è èíâåñòèöè-
îííûå ðàñõîäû. Ïîìèìî ïðåäñòàâëåííûõ
äàííûõ âåäåòñÿ ó÷åò çàòðàò íà îõðàíó îê-
ðóæàþùåé ñðåäû ïî îáëàñòÿì ðåñïóáëèêè
è çàòðàò ïî âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè (ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, îáðàáàòûâàþùàÿ
ïðîìûøëåííîñòü, ïðîèçâîäñòâî, ñòðîèòåëü-
ñòâî è ò. ä.). Ïðè ýòîì èíâåñòèöèè âûäåëÿ-
þòñÿ íå äëÿ âñåõ íàïðàâëåíèé îêðóæàþùåé
ñðåäû. Êðîìå òîãî, â öåëîì, êàê è äëÿ íàè-
áîëåå çàòðàòíûõ íàïðàâëåíèé ôèíàíñîâîé
äåÿòåëüíîñòè (îõðàíà âîäíûõ ðåñóðñîâ è
îáðàùåíèå ñ îòõîäàìè), îáúåì èíâåñòèöèé
â îáùåé ñóììå ðàñõîäîâ ñóùåñòâåííî íèæå
òåêóùèõ ðàñõîäîâ, à èõ äîëÿ ïàäàåò, êàê è
äîëÿ ïðèðîäîîõðàííûõ ðàñõîäîâ â ÂÂÏ â
öåëîì. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ñâèäåòåëüñòâó-
åò î íåáëàãîïðèÿòíîé äèíàìèêå «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé â ðåñïóáëèêå. Ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, ñòàòèñòèêà ïî ïðèðîäîîõðàííûì ðàñ-
õîäàì îõâàòûâàåò âñå íåèíâåñòèöèîííûå
ïðîåêòû, êîòîðûå ïî ñâîèì öåëÿì èìåþò
«çåëåíûé» ñòàòóñ. Ê òàêèì, íàïðèìåð, ìîæ-
íî îòíåñòè èíâåñòèöèè â âîçîáíîâëÿåìóþ
ýíåðãåòèêó. Â ÷àñòíîñòè, ïî äàííûì 2018 ã.,
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü îñóùåñòâëåíî íå-
ñêîëüêî êðóïíîìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ ïî
ñîçäàíèþ âîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ
ýíåðãèè è ïîâûøåíèþ ýíåðãîýôôåêòèâíî-
ñòè, à îáùèå èíâåñòèöèè â ñòðîèòåëüñòâî
âåòðîýíåðãåòè÷åñêèõ óñòàíîâîê ìîùíîñòüþ
68 ÌÂò ñîñòàâèëè ïðèáëèçèòåëüíî 40–45
ìëí äîëë. ÑØÀ (Âåðåíüêî, Êàìåíêîâ, 2018).

Òàêæå ê «çåëåíûì» èíâåñòèöèÿì ìîæ-
íî îòíåñòè ïðîåêòû ïî âîññòàíîâëåíèþ
áîëîòíûõ ýêîñèñòåì (íåêîòîðûå èç íèõ â
Áåëàðóñè áûëè ïðîôèíàíñèðîâàíû çà ñ÷åò
ïðèâëå÷åíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâ),
âîñïðîèçâîäñòâó ëåñîâ, âíåäðåíèþ ýëåêò-
ðîòðàíñïîðòà, ïðîåêòû, ðåàëèçîâàííûå â
ðàìêàõ ïðîãðàììû Áàíêà ðàçâèòèÿ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü äëÿ ïîääåðæêè ðàçâèòèÿ
«çåëåíîãî» áèçíåñà, è ìíîãèå äðóãèå. Ðàç-
ðàáîòêà ÷åòêèõ êðèòåðèåâ «çåëåíûõ» èíâå-
ñòèöèé, â òîì ÷èñëå è äëÿ ñòàòèñòè÷åñêîãî
ó÷åòà, ïîçâîëèò áîëåå òî÷íî îöåíèòü èõ
ìàñøòàá.

Â òî æå âðåìÿ íàëè÷èå ðàçðàáîòàííûõ
êðèòåðèåâ ÿâëÿåòñÿ íå åäèíñòâåííûì óñ-
ëîâèåì áîëåå ïîëíîé ðåàëèçàöèè ïîòåíöè-
àëà «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ â íàøåé

ðåñïóáëèêå. Ðàçðàáîòêà êîìïëåêñà ìåð ïî
áîëåå àêòèâíîìó ïðèâëå÷åíèþ «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó ñòðàíû áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü åå ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêå,
áîëåå ýôôåêòèâíîìó èñïîëüçîâàíèþ ïðè-
ðîäíî-ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà è ïîâûøåíèþ
óñòîé÷èâîñòè ðàçâèòèÿ â öåëîì.

*         *         *

«Çåëåíîå» ôèíàíñèðîâàíèå èãðàåò èñ-
êëþ÷èòåëüíî âàæíóþ ðîëü äëÿ äîñòèæåíèÿ
öåëåé óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ. Â ñâîþ î÷å-
ðåäü, íàðàùèâàíèå îáúåìà «çåëåíûõ» èí-
âåñòèöèé è ïîâûøåíèå èõ ýôôåêòèâíîñòè
òðåáóåò ðåøåíèÿ ðÿäà ìåòîäîëîãè÷åñêèõ è
ïðàêòè÷åñêèõ ïðîáëåì. Îäíîé èç íèõ ÿâ-
ëÿåòñÿ ïðîáëåìà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè. Â
ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ ïîäõîä, îñíîâàííûé íà
òåîðèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Åãî
ïðèìåíåíèå ïîçâîëÿåò îöåíèâàòü «çåëåíûå»
èíâåñòèöèè ñ ó÷åòîì èõ âëèÿíèÿ íà êà÷å-
ñòâî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ â öåëîì, à
íå èñõîäÿ èç ðåçóëüòàòîâ ðåàëèçàöèè íå-
ïîñðåäñòâåííî ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîåêòîâ.
Êëþ÷åâîé ìåòîäîëîãè÷åñêèé àñïåêò çàêëþ-
÷àåòñÿ â óñòàíîâëåíèè âçàèìîñâÿçè íîðìû
äîõîäíîñòè (ñòîèìîñòè èíâåñòèöèé) è
óðîâíÿ ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, è ñèñòåìíûì ýêîíîìè÷åñêèì è ýêî-
ëîãè÷åñêèì ðèñêîì, ñ äðóãîé. Äàëüíåéøåå
ðàçâèòèå ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà ïîçâîëèò
áîëåå ÷åòêî ñôîðìóëèðîâàòü êðèòåðèè «çå-
ëåíûõ» èíâåñòèöèé è áîëåå òî÷íî óñòàíàâ-
ëèâàòü ïðèåìëåìóþ íîðìó äîõîäíîñòè ïðî-
åêòîâ, êîòîðûå ôèíàíñèðóþòñÿ ñ èõ ïðè-
âëå÷åíèåì.
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ABSTRACT. The article considers the issue of «green» financing, and the possibility of attracting it. To
assess the effectiveness of green investments, it is proposed to use the theory of the investment portfolio. At the
same time, it is important to focus not so much on the financial attractiveness of the environmental projects
themselves, but on assessing their impact on the investment portfolio. The key factor in this approach is to
determine the systemic risk of investments, which directly affects their value. Accordingly, for «green» investments,
the definition of cost (rate of return) will depend on the level of environmental risk. Reducing risk even at a
lower rate of return can improve the quality of an investment portfolio. The implementation of the proposed
approach requires further development of environmental risk assessment issues and the definition of criteria for
classifying investments as «green».
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