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Ñ óâåëè÷åíèåì ìàñøòàáîâ ÷åëîâå÷åñêî-
ãî âîçäåéñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðåäó è óñè-
ëåíèåì ýêîëîãî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîòèâîðå÷èé
âñå áîëåå î÷åâèäíûìè ñòàíîâÿòñÿ îãðàíè÷å-
íèÿ ñîâðåìåííîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé
ìîäåëè, îðèåíòèðîâàííîé íà ïîñòîÿííûé
ðîñò ïîòðåáëåíèÿ. Åå òðàíñôîðìàöèÿ ñ ó÷å-
òîì äîëãîñðî÷íûõ ïðèîðèòåòîâ óñòîé÷èâîãî
ðàçâèòèÿ òðåáóåò êîðåííûõ ñòðóêòóðíûõ èç-
ìåíåíèé â ýêîíîìèêå, ñâÿçàííûõ ñ âëîæåíè-
åì çíà÷èòåëüíûõ èíâåñòèöèé, íàïðàâëåííûõ
íà ïîâûøåíèå åå ðåñóðñîýôôåêòèâíîñòè, ñíè-
æåíèå âîçäåéñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ïðèðîä-
íóþ ñðåäó è âîññòàíîâëåíèå ýêîñèñòåì. Ïî-
äîáíûå èíâåñòèöèè, êàê ïðàâèëî, îòíîñÿò ê
êàòåãîðèè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé. Íåñìîòðÿ
íà ìíîæåñòâî ðàçëè÷íûõ ïîäõîäîâ ê òðàê-
òîâêå äàííîé êàòåãîðèè1 (Inderst, Kaminker,
Stewart, 2019; Ìèøóëèíà, 2012; Sun, Wan,
Zhang, Zhou, 2019; Du, Zhan, Xu, Yang, 2019;

Ïîëîíèê, Õîðîáðûõ, Ëèòâèí÷óê, 2018), ïðàê-
òè÷åñêè âñå îíè ïðåäïîëàãàþò, ÷òî «çåëåíû-
ìè» ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè, ïðÿìî èëè êîñ-
âåííî íàöåëåííûå íà óëó÷øåíèå îêðóæàþ-
ùåé ñðåäû.

Îáúåì «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé â ìèðå
ïîñòîÿííî ðàñòåò. Çà ïîñëåäíåå äåñÿòèëå-
òèå ðàçìåð «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ
ðåçêî âûðîñ ñ 5,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ â 2012 ã.
äî 540,6 ìëðä äîëë. ÑØÀ â 2021 ã.2 Òåì íå
ìåíåå èõ îáùåãî óðîâíÿ ïîêà íåäîñòàòî÷-
íî äëÿ ñóùåñòâåííîãî èçìåíåíèÿ ñòðóêòó-
ðû ýêîíîìèêè è ïîñòðîåíèÿ êà÷åñòâåííî
íîâîé ìîäåëè âçàèìîäåéñòâèÿ ÷åëîâåêà è

1 Lindberg N. 2014. Definition of Green Finance. URL:
https://www.die-gdi.de/uploads/media/Lindenberg_Definition_
green_finance.pdf

2 TheCityUK. Green finance: A quantitative assessment
of market trends. 2022. URL: https://www.thecityuk.com/
media/l0lhnctn/green-finance-a-quantitative-assessment-of-
market-trends-1.pdf
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Îñîáåííîñòè ó÷åòà ôàêòîðà ðèñêà ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ

îêðóæàþùåé ñðåäû. Îäíèì èç ãëàâíûõ ïðå-
ïÿòñòâèé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ
îáúåìîâ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ èõ
ñðàâíèòåëüíî âûñîêèé ðèñê â ðàìêàõ îá-
ùåïðèíÿòîé ðûíî÷íîé øêàëû «ðèñê – äî-
õîäíîñòü»3. Âìåñòå ñ òåì äàííàÿ øêàëà íå
ó÷èòûâàåò ëèáî íåäîîöåíèâàåò ðÿä ïàðàìåò-
ðîâ, êîòîðûå èìåþò âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîé ýêîëîãè÷åñêîé
óñòîé÷èâîñòè. Îñíîâíîé çàäà÷åé ïðåäñòàâ-
ëåííîãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà
ïîäõîäà, êîòîðûé ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíî-
ñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ïîçâîëèò áîëåå
ïîëíî ó÷èòûâàòü ôàêòîð ðèñêà, ÷òî íåîá-
õîäèìî äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ îñîáåííîñòè, ñâÿçàííûå
ñ ðàçëè÷íûìè âèäàìè ýêîëîãè÷åñêè îðèåí-
òèðîâàííîé äåÿòåëüíîñòè.

«Çåëåíûå» èíâåñòèöèè â êîíòåêñòå
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ðûíî÷íûõ ïîäõî-
äîâ ê óïðàâëåíèþ èíâåñòèöèîííûì ðèñêîì
ïðèâëåêàòåëüíîñòü «çåëåíûõ» ïðîåêòîâ ÷à-
ñòî îêàçûâàåòñÿ íåäîñòàòî÷íîé äëÿ èíâåñ-
òîðîâ. Ïîýòîìó âîïðîñû îöåíêè ðèñêîâ «çå-
ëåíûõ» èíâåñòèöèé òðåáóþò äåòàëüíîãî ðàñ-
ñìîòðåíèÿ. Â äàííîì êîíòåêñòå âàæíûì
àñïåêòîì ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìàòèçàöèÿ ðàçëè÷-
íûõ âèäîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
â ñîîòâåòñòâèè ñ íàèáîëåå âàæíûìè äëÿ óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêîì ïàðàìåòðàìè.

Â ëèòåðàòóðå íå ñóùåñòâóåò åäèíîãî
ïîäõîäà ê îïðåäåëåíèþ «çåëåíûõ» èíâåñ-
òèöèé è èõ êëàññèôèêàöèè. ×àùå âñåãî àíà-
ëèç ïðîâîäèòñÿ â ðàçðåçå èíñòðóìåíòîâ è
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ îá-
ëèãàöèè, êðåäèòû, ãîñóäàðñòâåííóþ ïîääåð-
æêó è ïð. (Âåðåíüêî, Êàìåíêîâ, 2018; Ôè-
ëèïïîâà, 2021; Øóøêåâè÷, 2022). «Çåëåíûì»
îáëèãàöèÿì óäåëÿåòñÿ îñîáîå âíèìàíèå. Ïî
äàííûì, ïðåäñòàâëåííûì â îò÷åòàõ4, ñðåäè
èíñòðóìåíòîâ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé íà èõ
äîëþ ïðèõîäèòñÿ 93,1% îò îáùåãî îáúåìà
«çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ â ìèðå â 2012–
2021 ãã. Ãëîáàëüíûé âûïóñê «çåëåíûõ» îá-
ëèãàöèé çà ýòîò ïåðèîä óâåëè÷èëñÿ ñ 2,3 äî
511,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Ñîâîêóïíûé îáúåì

âûïóñêà «çåëåíûõ» îáëèãàöèé â ìèðå çà
2012–2021 ãã. ñîñòàâèë 1,4 òðëí äîëë. ÑØÀ.
Â ðåéòèíãå ñòðàí ÑØÀ – ñàìûé êðóïíûé
èãðîê íà ðûíêå «çåëåíûõ» îáëèãàöèé, âû-
ïóñòèâøèé çà ïîñëåäíèå 13 ëåò áóìàã íà
ñóììó 211,7 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Çà íèìè èäóò
Êèòàé (127,3 ìëðä äîëë.) è Ôðàíöèÿ (115,6
ìëðä äîëë.).

«Çåëåíûå» îáëèãàöèè ïðèìåíÿþòñÿ
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ, êîòîðûå ñî-
îòâåòñòâóþò êðèòåðèÿì ýêîëîãè÷íîñòè,
âêëþ÷àÿ ïðîåêòû â îáëàñòÿõ ýíåðãîñáåðå-
æåíèÿ è ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè, âîçîáíîâ-
ëÿåìîé ýíåðãåòèêè, ìèíèìèçàöèè îòõîäîâ
è ïð.5 Â ÷àñòíîñòè, Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàí-
ñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (ÌÔÊ) ê «çåëåíûì» îò-
íîñèò îáëèãàöèè, êîòîðûå ïîäõîäÿò ïîä
ñëåäóþùèå êðèòåðèè: ïðèâëåêàåìûé êàïè-
òàë íàïðàâëåí íà ðåàëèçàöèþ «çåëåíûõ»
ïðîåêòîâ; èíâåñòèöèè ïðîõîäÿò îöåíêó íà
ñîîòâåòñòâèå ýêîïðèíöèïàì; ïðèâëåêàåìûå
ýìèòåíòîì ñðåäñòâà èìåþò èñêëþ÷èòåëüíî
öåëåâîé õàðàêòåð; èíôîðìàöèÿ î ðàñõîäî-
âàíèè ñðåäñòâ ïðîçðà÷íàÿ è ïóáëèêóåòñÿ
åæåãîäíî6. Ìåæäóíàðîäíîé àññîöèàöèåé
ðûíêîâ êàïèòàëà (ICMA) åæåãîäíî îïðå-
äåëÿþòñÿ ïðèíöèïû «çåëåíûõ» îáëèãàöèé
(Green Bond Principles – GBP), êîòîðûå
ñïîñîáñòâóþò ñîõðàíåíèþ öåëîñòíîñòè è
åäèíîîáðàçèÿ ðûíêà «çåëåíûõ» îáëèãàöèé
ïîñðåäñòâîì óñòàíîâëåíèÿ ñòàíäàðòîâ ïðî-
çðà÷íîñòè, ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè è îò÷åò-
íîñòè. Ýòî ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü èíôîðìà-
öèîííóþ îñíîâó äëÿ îöåíêè ðèñêà.

Òàêæå âàæíûì èíñòðóìåíòîì «çåëåíî-
ãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ êðåäèòû. Àñ-
ñîöèàöèåé êðåäèòíîãî ðûíêà (Loan Market
Association) ðàçðàáîòàíû ïðèíöèïû (Green
Loan Principles), êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
âûñîêîóðîâíåâóþ ñèñòåìó ðûíî÷íûõ ñòàí-
äàðòîâ è ðóêîâîäÿùèõ ïðèíöèïîâ, ïîçâîëÿ-
þùèõ ïðèìåíÿòü ïîñëåäîâàòåëüíóþ ìåòîäî-
ëîãèþ îöåíêè ðèñêîâ íà ðûíêå «çåëåíûõ»
êðåäèòîâ. Ýòî äîáðîâîëüíîå ðåêîìåíäóåìîå
ðóêîâîäñòâî, êîòîðîå ìîæíî ïðèìåíÿòü ê ëþ-
áîé ôîðìå êðåäèòíîãî èíñòðóìåíòà, îòíåñåí-
íîãî ê êàòåãîðèè «çåëåíûõ». Ïðèíöèïû «çå-

3 Handbook of Green Finance: Energy Security and
Sustainable Development. 2019. DOI: 10.1007/978-981-10-
8710-3

4 URL: https://www.thecityuk.com/media/l0lhnctn/
green-finance-a-quantitative-assessment-of-market-trends-1.pdf

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

6 Green Bond Impact Report: Financial year 2019. URL:
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/35ddd86a-04a9-4596-
b375-2ef3ee513185/IFC-GreenBondImpact2019FINAL_
updated.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mTqdiMN
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ëåíîãî» êðåäèòà âêëþ÷àþò ñëåäóþùèå ÷åòû-
ðå îñíîâíûõ êîìïîíåíòà: èñïîëüçîâàíèå âû-
ðó÷êè, ïðîöåññ îöåíêè è îòáîðà ïðîåêòîâ, óï-
ðàâëåíèå äîõîäàìè, îò÷åòíîñòü7. ×àùå âñåãî
èñòî÷íèêàìè êðåäèòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âû-
ñòóïàþò êðóïíûå ìåæäóíàðîäíûå áàíêîâñ-
êèå ñòðóêòóðû.

Îäíîé èç ñàìûõ ðàçâèòûõ ñèñòåì «çå-
ëåíîãî» êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ áàíêîâñêàÿ
ñèñòåìà Êèòàÿ. Â ñòðàíå ñîçäàí è àêòèâíî
ñîòðóäíè÷àåò ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè ìåæäó-
íàðîäíûìè ñòðóêòóðàìè êèòàéñêèé Ìåæ-
äóíàðîäíûé èíñòèòóò «çåëåíûõ» ôèíàíñîâ
(The International Institute of Green Finance
in Beijing). Îáùèé áàëàíñ «çåëåíûõ» êðå-
äèòîâ ðàñòåò êàê äîëÿ îò îáùåãî êðåäèòíî-
ãî áàëàíñà, óâåëè÷èâøèñü ñ 8,8% â 2013 ã.
äî 10,4% â êîíöå 2019 ã., ÷òî â ñîâîêóïíîñ-
òè ñîñòàâèëî áîëåå 10,6 òðëí þàíåé (1,5 òðëí
äîëë. ÑØÀ). Áîëüøàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ áûëà
íàïðàâëåíà íà ðàçâèòèå ýêîëîãè÷åñêè ÷èñ-
òîãî òðàíñïîðòà è ÷èñòîé ýíåðãåòèêè, ÷òî
ñîñòàâèëî 45 è 24% «çåëåíîãî» ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ â 2019 ã. ñîîòâåòñòâåííî.

Ïåðñïåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ òàê íàçûâàåìûå «çåëå-
íûå» èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Â òàêèõ ôîí-
äàõ àêêóìóëèðóþòñÿ ñðåäñòâà ÷àñòíûõ èíâå-
ñòîðîâ, ôèíàíñîâûå ðåñóðñû âêëàäûâàþòñÿ
â òå ýêîëîãè÷åñêèå ïðîåêòû, ïîòåíöèàë êî-
òîðûõ ïîçâîëÿåò äîñòè÷ü íàèáîëåå êîíêóðåí-
òîñïîñîáíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè è
ðåçóëüòàòèâíîñòè. «Çåëåíûé» ôîíä ìîæåò
îñóùåñòâëÿòü öåëåâûå èíâåñòèöèè â êîìïà-
íèè, çàíèìàþùèåñÿ ýêîëîãè÷åñêè áîëåå ÷èñ-
òûì áèçíåñîì, íàïðèìåð òàêèì, êàê àëüòåð-
íàòèâíàÿ ýíåðãåòèêà, «çåëåíûé» òðàíñïîðò,
óïðàâëåíèå îòõîäàìè è äð.

Êàê è îáû÷íûå áèðæåâûå ôîíäû, «çå-
ëåíûå» ôîíäû ñîñòàâëÿþò ñîáñòâåííûå
ïîðòôåëè àêöèé, â êîòîðûå âêëþ÷àþòñÿ
ëèøü öåííûå áóìàãè êîìïàíèé, ÷üÿ äåÿòåëü-
íîñòü ÿâëÿåòñÿ áåçâðåäíîé äëÿ îêðóæàþ-
ùåé ñðåäû. Ñðåäè íàèáîëåå êðóïíûõ ãëî-
áàëüíûõ ôîíäîâ äàííîãî íàïðàâëåíèÿ ìîæ-
íî âûäåëèòü FTSE4Good Index Series è Dow
Jones Sustainability (Áåëîøèöêèé, 2021). Â
äàííîé êàòåãîðèè ôîíäîâ ìîæíî âûäåëèòü

èíâåñòèöèîííóþ êîìïàíèþ «Environmental
Capital Partners», êîòîðàÿ ïðåäîñòàâëÿåò
äîëãîñðî÷íóþ êàïèòàëüíóþ è óïðàâëåí÷åñ-
êóþ ïîääåðæêó âåäóùèì êîìïàíèÿì ñðåä-
íåãî ðàçìåðà â ýêîëîãè÷åñêîé îòðàñëè.

Ïîìèìî ðàññìîòðåííûõ èíñòðóìåíòîâ
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé, òàêæå èñïîëüçóþò-
ñÿ ãðàíòû, ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû è ãàðàí-
òèè, îáëèãàöèè, ëüãîòíûå òàðèôû, êðåäèò-
íûå ëèíèè, àêöèîíåðíûå ôîíäû, âåí÷óð-
íûé êàïèòàë è äð. Îäíàêî êëàññèôèêàöèÿ
â ðàçðåçå èíñòðóìåíòîâ ïîëåçíà òîëüêî ïðè
îöåíêå ðûíî÷íîãî ðèñêà. Â òî æå âðåìÿ
îïðåäåëåíèå ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè «çå-
ëåíûõ» èíâåñòèöèé òðåáóåò ó÷åòà èõ ðîëè
â ñíèæåíèè ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà, êîòîðûé
íå îõâàòûâàåòñÿ ðûíêîì. Äëÿ ýòîãî íåîá-
õîäèìî ïîíèìàòü âçàèìîñâÿçü èíâåñòèöèé
ñ èñïîëüçîâàíèåì êîíêðåòíûõ ìåòîäîâ âå-
äåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, íà-
ïðàâëåííûõ íà ñíèæåíèå âîçäåéñòâèÿ íà
îêðóæàþùóþ ñðåäó, ìèíèìèçàöèþ îáðàçî-
âàíèÿ îòõîäîâ, ñîõðàíåíèå ïðèðîäíûõ ðå-
ñóðñîâ è ò. ä. Â äàííîì êîíòåêñòå èíòåðåñ
ïðåäñòàâëÿåò êëàññèôèêàöèÿ «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé â ñîîòâåòñòâèè ñ îïóáëèêîâàí-
íûì â 2015 ã. ðóêîâîäñòâîì ÎÝÑÐ8, êîòî-
ðîå ïðåäïîëàãàåò âûäåëåíèå íåñêîëüêèõ
òèïîâ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé:

• â «çåëåíóþ» èíôðàñòðóêòóðó è åå
ýêîëîãèçàöèþ (ýíåðãî- è ðåñóðñîýôôåêòèâ-
íîñòü, òðàíñïîðò, çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ,
óïðàâëåíèå îòõîäàìè è äð.);

• â óñòîé÷èâîå óïðàâëåíèå ïðèðîäíû-
ìè ðåñóðñàìè, ýêîñèñòåìàìè è ïðåäîñòàâ-
ëÿåìûå èìè óñëóãè (èñïîëüçîâàíèå ëåñîâ,
ïî÷â, âîäíûõ ðåñóðñîâ è äð.);

• â ñåêòîð ýêîëîãè÷åñêèõ òîâàðîâ è
óñëóã.

Ïðåäëîæåííàÿ êëàññèôèêàöèÿ ïîçâî-
ëÿåò ëó÷øå ó÷åñòü òåõíîëîãè÷åñêèå è ýêî-
ëîãè÷åñêèå àñïåêòû, íåîáõîäèìûå äëÿ îöåí-
êè ýôôåêòà îò ñíèæåíèÿ ýêîëîãè÷åñêîãî
ðèñêà, âêëþ÷àÿ ñíèæåíèå çàãðÿçíåíèÿ âîç-
äóõà, âîäû è ïî÷â, ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ
ïàðíèêîâûõ ãàçîâ, ïîâûøåíèå ýíåðãî- è
ðåñóðñîýôôåêòèâíîñòè, à òàêæå ñìÿã÷åíèå
ïîñëåäñòâèé èçìåíåíèÿ êëèìàòà è àäàïòà-
öèÿ ê íèì è ñîïóòñòâóþùèå âûãîäû. Èíû-
ìè ñëîâàìè, ðå÷ü èäåò î âêëþ÷åíèè â îöåí-7 Green Loan Principles: Supporting environmentally

sustainable economic activity. 2018. URL: https://
www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-
Bonds/LMAGreenLoanPrinciplesBooklet-270919.pdf

8 Policy Framework for Investment. 2015. URL: http:/
/dx.doi.org/10.1787/9789264208667-en
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Îñîáåííîñòè ó÷åòà ôàêòîðà ðèñêà ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ

êó ñòîèìîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé âíå-
øíèõ ýêîëîãè÷åñêèõ ýôôåêòîâ, ÷òî áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü èçìåíåíèþ âîñïðèÿòèÿ ðèñ-
êîâ ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé,
áëàãîïðèÿòíûõ äëÿ îêðóæàþùåé ñðåäû, è
ñîêðàùåíèÿ èíâåñòèöèé â ìåíåå ýêîëîãè÷-
íûå ïðîåêòû9.

Ñ ó÷åòîì ñóùåñòâóþùèõ ïîäõîäîâ, äëÿ
áîëåå òî÷íîãî ó÷åòà ðûíî÷íûõ è ýêîëîãè-
÷åñêèõ ðèñêîâ â îöåíêå ñòîèìîñòè «çåëå-
íûõ» èíâåñòèöèé, ïðåäëàãàåòñÿ ôóíêöèî-
íàëüíàÿ êëàññèôèêàöèÿ ïîñëåäíèõ, ïðåä-
ñòàâëåííàÿ â òàáë. 1.

Êàê âèäèì, âûäåëåíû ÷åòûðå òèïà «çå-
ëåíûõ» èíâåñòèöèé â ñîîòâåòñòâèè ñ íà-
ïðàâëåíèåì ôèíàíñèðîâàíèÿ. Äëÿ èíôðà-
ñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ, êðîìå ðèñêîâ, ñâÿ-
çàííûõ ñ «çåëåíîé» ñïåöèôèêîé, õàðàêòåð-
íû íåïîñðåäñòâåííî èíôðàñòðóêòóðíûå
ðèñêè, îáóñëîâëåííûå äëèòåëüíîñòüþ èõ

ðåàëèçàöèè, ìàñøòàáíîñòüþ è äîëãîñðî÷íî-
ñòüþ. Èíâåñòèöèÿì â «çåëåíûå» òåõíîëî-
ãèè ïðèñóùè ðèñêè âûñîêîòåõíîëîãè÷íîãî
ñåêòîðà, âêëþ÷àÿ çíà÷èòåëüíóþ ðûíî÷íóþ
âîëàòèëüíîñòü è íåîïðåäåëåííîñòü. Èíâåñ-
òèöèè â âîññòàíîâëåíèå ýêîñèñòåì â áîëü-
øèíñòâå ñëó÷àåâ íîñÿò íåêîììåð÷åñêèé
õàðàêòåð, îäíàêî ïðè ýòîì õàðàêòåðèçóþò-
ñÿ ðÿäîì ïîëîæèòåëüíûõ âíåøíèõ ýôôåê-
òîâ è ñïîñîáñòâóþò ñóùåñòâåííîìó ñíèæå-
íèþ ýêîëîãè÷åñêèõ ðèñêîâ. ×åòâåðòàÿ ãðóï-
ïà èíâåñòèöèé îòíîñèòñÿ ê øèðîêîìó ñïåê-
òðó ïðèðîäîîõðàííîé äåÿòåëüíîñòè â
ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè, âêëþ÷àÿ
ïîâûøåíèå ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè, ïåðåðà-
áîòêó îòõîäîâ, ïðîèçâîäñòâî ýêîëîãè÷åñêè
÷èñòûõ ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ è ïð., è ïîäâåð-
æåíà â ïåðâóþ î÷åðåäü òåõíîëîãè÷åñêèì è
îòðàñëåâûì ðèñêàì, îáóñëîâëåííûì ñïåöè-
ôèêîé êîíêðåòíîé ñôåðû äåÿòåëüíîñòè.

Ïðåäëîæåííàÿ êëàññèôèêàöèÿ ïîçâî-
ëÿåò âûäåëèòü íàèáîëåå àêòóàëüíûå äëÿ
êàæäîé ãðóïïû ðèñêè è àêöåíòèðîâàòü âíè-

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

9 URL: http://www.g20.utoronto.ca/2016/green-finance-
synthesis.pdf
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ìàíèå íà ñàìûõ âàæíûõ ýôôåêòàõ, íå îõ-
âà÷åííûõ èëè íåäîñòàòî÷íî îõâà÷åííûõ
ðûíêîì. Ó÷åò ïåðå÷èñëåííûõ ýôôåêòîâ ïðè
îöåíêå ðèñêà «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ìîæåò
ñóùåñòâåííî ñêîððåêòèðîâàòü ñòîèìîñòü èõ
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ìåòîäèêà îöåíêè ñòîèìîñòè
«çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì

íåðûíî÷íûõ ýôôåêòîâ

Ïîñêîëüêó îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñ-
òüþ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ íàöå-
ëåííîñòü íà îïðåäåëåííûå ýêîëîãè÷åñêèå
óëó÷øåíèÿ, ñóùåñòâóåò çíà÷èòåëüíàÿ âåðî-
ÿòíîñòü òîãî, ÷òî íå âñå ðåçóëüòàòû èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè áóäóò ó÷òåíû ðûí-
êîì â ïîëíîì îáúåìå. Ýòî ñòàíîâèòñÿ ôàê-
òîðîì äîïîëíèòåëüíîãî ðûíî÷íîãî ðèñêà,
óâåëè÷èâàÿ ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ (çäåñü è äàëåå â ñòàòüå èìååòñÿ
ââèäó îòíîñèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü, èëè ïðî-
öåíò çà ïîëüçîâàíèå ôèíàíñàìè).

Â òî æå âðåìÿ «çåëåíûå» èíâåñòèöèè
ñïîñîáñòâóþò ñíèæåíèþ ýêîëîãè÷åñêîãî
ðèñêà. Ïî ñâîåìó õàðàêòåðó îíè â òîé èëè
èíîé ñòåïåíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êîìïåí-
ñàöèîííûé èíñòðóìåíò, íàïðàâëåííûé íà
ñíèæåíèå ýêîëîãè÷åñêîãî óùåðáà, ñâÿçàí-
íîãî ñ ðàçâèòèåì òðàäèöèîííûõ ñåêòîðîâ
ýêîíîìèêè. Ïðèíÿâ çà îñíîâó ïîðòôåëüíûé
ïîäõîä ê èíâåñòèöèîííîìó àíàëèçó, «çå-
ëåíûå» èíâåñòèöèè ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê
êîìïîíåíò èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ
ñòðàíû (ðåãèîíà, êîìïàíèè), ñïîñîáñòâóþ-
ùèé ñíèæåíèþ ñîâîêóïíîãî ðèñêà (Äåðå-
âÿãî, Ìèí÷åíêî, 2022). Îäíàêî â äàííîì
ñëó÷àå âîçíèêàåò ïðîáëåìà îöåíêè ñîâîêóï-
íîãî ðèñêà, êîòîðûé âêëþ÷àåò â òîì ÷èñëå
íåðûíî÷íûå ýêîëîãè÷åñêèå ôàêòîðû.

Íà ñîâðåìåííûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ
îñíîâíûì ïàðàìåòðîì ðèñêà âûñòóïàåò âî-
ëàòèëüíîñòü äîõîäîâ. Ëó÷øå âñåãî äàííóþ
ëîãèêó äåìîíñòðèðóåò ìîäåëü îöåíêè êà-
ïèòàëüíûõ àêòèâîâ (capital assets pricing
model – CAPM). Â îñíîâó ìîäåëè ïîëîæå-
íà ôîðìóëà10

( )βi f i m fR R R R= + ⋅ − , (1)

ãäå R
i
 – îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü i-ãî àêòèâà

(ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé);
R

f
 – áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü, ïðèíÿòàÿ

íà óðîâíå äîõîäíîñòè áåçðèñêîâûõ öåííûõ
áóìàã ïðàâèòåëüñòâà;

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);

 – áåòà i-ãî àêòèâà.
Êëþ÷åâóþ ðîëü â äàííîé ìîäåëè èãðà-

åò , êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò ìåðó ñèñòåìíîãî
ðèñêà, ïðèñóùåãî àêòèâó (ïîðòôåëþ èíâå-
ñòèöèé) è ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê êîâàðèàöèÿ
âîëàòèëüíîñòè i-ãî àêòèâà è âîëàòèëüíîñòè
ðûíêà â öåëîì. Åñëè  = 1, ðèñê èíâåñòè-
öèé è èõ äîõîäíîñòü ñîîòâåòñòâóþò ñðåä-
íåðûíî÷íîìó. Àêòèâû ñ  > 1 ÿâëÿþòñÿ
ñðàâíèòåëüíî ðèñêîâûìè, ïîñêîëüêó îíè
äåìîíñòðèðóþò ïðèáûëü âûøå ñðåäíåðû-
íî÷íîé ïðè ðîñòå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíî-
ñòè è áîëåå âûñîêèå ïîòåðè âî âðåìÿ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñïàäà. Ïðè  < 1 ÷óâñòâèòåëü-
íîñòü èíâåñòèöèé ê êîëåáàíèÿì ðûíêà, à
ñîîòâåòñòâåííî è ðèñê, íèæå ñðåäíåãî.

Ïðåäëîæåííûé ïîäõîä ó÷èòûâàåò âëè-
ÿíèå íà ñòîèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ òîëüêî
ðûíî÷íûõ ïàðàìåòðîâ ðèñêà è äîõîäíîñòè.
Îäíàêî îí íå îõâàòûâàåò çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü
ýêîëîãè÷åñêèõ ðèñêîâ, íà ïðåäîòâðàùåíèå
êîòîðûõ íàïðàâëåíû «çåëåíûå» èíâåñòèöèè.
Äëÿ èõ ó÷åòà öåëåñîîáðàçíî îòäåëüíî âûäå-
ëèòü ýêîëîãè÷åñêèé ýôôåêò îò ñíèæåíèÿ
âîçäåéñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðåäó ñ ïîìî-
ùüþ ôîðìóëû

E
e
 = E

m
 + E

u
 , (2)

ãäå E
e
 – ñóììàðíûé ýêîëîãè÷åñêèé ýôôåêò

îò «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé;
E

m
 – ÷àñòü ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà,

âêëþ÷åííàÿ â ðûíî÷íûé äîõîä;
E

u
 – íåó÷òåííàÿ ðûíêîì ÷àñòü ýêîëî-

ãè÷åñêîãî ýôôåêòà.
Ïî ñâîåé ñóòè E

m 
â îòíîñèòåëüíîì âû-

ðàæåíèè ýêâèâàëåíòíà R
i
. Â èäåàëüíîì ñëó-

÷àå, êîãäà âñå ýêîëîãè÷åñêèå ýôôåêòû ó÷-
òåíû ðûíêîì, E

u
= 0. Ñîîòâåòñòâåííî, òå-

ðÿåòñÿ ñìûñë â âûäåëåíèè «çåëåíûõ» ôè-
íàíñîâ êàê ñàìîñòîÿòåëüíîé êàòåãîðèè,
ïîñêîëüêó ðûíî÷íûå ôàêòîðû îõâàòûâàþò
âñå àñïåêòû èõ ñòîèìîñòè. Íà ïðàêòèêå íå-

10 Berk J., DeMarzo P. 2017. Corporate finance: Global
edition (4th edition). Pearson Education. 1168 p.
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Îñîáåííîñòè ó÷åòà ôàêòîðà ðèñêà ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ

ó÷òåííàÿ ÷àñòü ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà ìî-
æåò ñîñòàâëÿòü äîñòàòî÷íî áîëüøóþ âåëè-
÷èíó, ïðèâîäÿ ê íåñîîòâåòñòâèþ ðûíî÷íîé
îöåíêè ðåàëüíîìó ýôôåêòó èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè. Â äàííîì ñëó÷àå êîìïî-
íåíò E

u
 âûðàæàåò ýêîëîãè÷åñêèé ðåçóëüòàò

«çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûé íå
òðàíñôîðìèðóåòñÿ â äåíåæíûé äîõîä è, ïðè
ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, îáóñëàâëèâàåò
áîëåå íèçêóþ ïðèáûëüíîñòü ïî ñðàâíåíèþ
ñ òðàäèöèîííûìè èíâåñòèöèÿìè. Ñîîòâåò-
ñòâåííî, äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîñòàòî÷íîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé öå-
ëåñîîáðàçíî êîððåêòèðîâàòü èõ ñòîèìîñòü
â ìåíüøóþ ñòîðîíó íà âåëè÷èíó íåó÷òåí-
íîãî ðûíêîì ýôôåêòà.

Òàêæå, ïðèìåíÿÿ ëîãèêó, çàëîæåííóþ â
ôîðìóëå 1, íóæíî ó÷èòûâàòü îñîáåííîñòè
ñôåðû «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûå
ìîãóò ñóùåñòâåííî èçìåíèòü òðàêòîâêó åå
îñíîâíûõ êîìïîíåíòîâ. Ó÷èòûâàÿ íàöåëåí-
íîñòü íà äîñòèæåíèå ýêîëîãè÷åñêèõ ðåçóëü-
òàòîâ, ïðè îïðåäåëåíèè áåçðèñêîâîé äîõîä-
íîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé öåëåñîîáðàçíî
ïðèíèìàòü çà îñíîâó íå ãàðàíòèðîâàííûé
ðûíî÷íûé äîõîä, à ãàðàíòèðîâàííûé äîõîä
îò ñîõðàíåíèÿ è óñòîé÷èâîãî èñïîëüçîâàíèÿ
ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ (R

fg
). Äàííûé êîìïîíåíò

(R
fg
), â îòëè÷èå R

f
, äîëæåí îïðåäåëÿòüñÿ ñïå-

öèôèêîé ýêîëîãè÷åñêèõ, à íå ðûíî÷íûõ ïðî-
öåññîâ. Óñëîâèå R

f
 = R

fg
 áóäåò ñïðàâåäëèâûì,

åñëè ðûíîê äåéñòâóåò â ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè
ñ òðåáîâàíèÿìè ýêîëîãè÷åñêîé óñòîé÷èâîñ-
òè. Â ðåàëüíîñòè ÷àñòî ìîæíî íàáëþäàòü ñî-
îòíîøåíèå R

f
 > R

fg
, êîòîðîå ñâèäåòåëüñòâóåò

î òîì, ÷òî ãàðàíòèðîâàííûé ðûíêîì äîõîä
íå ÿâëÿåòñÿ áåçðèñêîâûì ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêî-
ëîãèè, ò. å. îí ñ âûñîêîé äîëåé âåðîÿòíîñòè
ìîæåò íàíåñòè óùåðá îêðóæàþùåé ñðåäå. Â
ñëó÷àå, êîãäà R

f
 < R

fg
, ãîâîðÿò î íàëè÷èè ýêî-

ëîãè÷åñêè áåçîïàñíûõ ðåçåðâîâ äëÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà, îäíàêî òàêèå ñèòóàöèè íà
ïðàêòèêå âñòðå÷àþòñÿ ãîðàçäî ðåæå.

Ðàçíèöó ìåæäó R
f
 è R

fg
 ìîæíî îïèñàòü

êàê îöåíêó ðèñêà îòêëîíåíèÿ ðûíî÷íîé
äèíàìèêè îò òðåáîâàíèé ýêîëîãè÷åñêîé
óñòîé÷èâîñòè. Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà ïðè îï-
ðåäåëåíèè R

fg
 çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî åå âå-

ëè÷èíà íå ìîæåò áûòü åäèíîé äëÿ âñåé ýêî-
íîìèêè àíàëîãè÷íî R

f
. Ýòî âî ìíîãîì îáóñ-

ëàâëèâàåòñÿ îãðàíè÷åííîé âçàèìîçàìåíÿå-
ìîñòüþ (à â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïîëíîé

íåçàìåíÿåìîñòüþ) ðàçëè÷íûõ ýëåìåíòîâ
ïðèðîäíîãî êàïèòàëà, òàêæå êàê ïðèðîäíî-
ãî è ýêîíîìè÷åñêîãî êàïèòàëîâ â öåëîì. Ïî-
ñêîëüêó áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü äëÿ «çå-
ëåíûõ» èíâåñòèöèé îïðåäåëÿåòñÿ ïðèðîä-
íûìè ïðîöåññàìè, èõ õàðàêòåð è ñêîðîñòü
ìîãóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ äëÿ ðàçëè÷-
íûõ òèïîâ ðåñóðñîâ è âèäîâ äåÿòåëüíîñòè.
Ñîîòâåòñòâåííî R

fg
 áóäåò ìåíÿòüñÿ â çàâè-

ñèìîñòè îò ýêîëîãè÷åñêèõ öåëåé, íà äîñòè-
æåíèå êîòîðûõ íàïðàâëåíî «çåëåíîå» ôè-
íàíñèðîâàíèå.

Õàðàêòåðèçóÿ ðèñêîâóþ íàäáàâêó â

ôîðìóëå 1  â êîíòåêñòå «çåëå-

íûõ» èíâåñòèöèé, ìîæíî îáðàòèòüñÿ ê èõ
êëàññèôèêàöèè, ïðåäñòàâëåííîé â òàáë. 1.
Ó÷èòûâàÿ ïîâûøåííóþ íåîïðåäåëåííîñòü
èííîâàöèîííîé ñôåðû, íîðìàëüíàÿ äîõîä-
íîñòü èíâåñòèöèé â «çåëåíûå» òåõíîëîãèè
áóäåò ñðàâíèòåëüíî âûñîêîé. Ñîîòâåòñòâåí-
íî, ïðèâëåêàòåëüíîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ
áóäåò çàâèñåòü îò îæèäàåìîé ýôôåêòèâíî-
ñòè èííîâàöèé è âîçìîæíîñòè ìîíåòèçè-
ðîâàòü ïîòåíöèàëüíûé ýêîëîãè÷åñêèé ýô-
ôåêò. Èíâåñòèöèè â «çåëåíóþ» èíôðàñòðóê-
òóðó, âêëþ÷àÿ òàêèå âèäû äåÿòåëüíîñòè, êàê
ýíåðãåòèêà, âîäîñíàáæåíèå, õàðàêòåðèçóþò-
ñÿ ìåíüøèì ðèñêîì. Ñîîòâåòñòâåííî, ðèñ-
êîâàÿ íàäáàâêà è ñòîèìîñòü ôèíàíñèðîâà-
íèÿ áóäóò íèæå11. Â òî æå âðåìÿ «çåëåíîå»
ôèíàíñèðîâàíèå ÷àñòî íàïðàâëÿåòñÿ â ïðî-
åêòû, äëÿ êîòîðûõ ñëîæíî îöåíèòü ðûíî÷-
íûé ðèñê ââèäó îòñóòñòâèÿ èëè íåõâàòêè
äàííûõ. Ïîýòîìó â óñëîâèÿõ íåõâàòêè èí-
ôîðìàöèè îäíèì èç âàðèàíòîâ îïðåäåëå-
íèÿ ðèñêîâîé íàäáàâêè, ó÷òåííîé ðûíêîì,
R

r
 ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí ñëåäóþùåé ôîð-

ìóëîé:

, (3)

ãäå R
ig
 – ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü «çåëåíûõ»

èíâåñòèöèé;
R

u
 – íåó÷òåííûé ðûíêîì ýôôåêò îò

ñíèæåíèÿ ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà.
Òàêèì îáðàçîì, ïðè îòñóòñòâèè äîñòà-

òî÷íîé èíôîðìàöèè äëÿ ïîêîìïîíåíòíîé

11 Ñîãëàñíî äàííûì ñàéòà https://finance.yahoo.com,
äëÿ àêöèé áîëüøèíñòâà êîìïàíèé â âûñîêîòåõíîëîãè÷íîé
ñôåðå 

i
 > 1, ÷òî ãîâîðèò î ðèñêå âûøå ðûíî÷íîãî. Â òî

æå âðåìÿ â ñôåðå ýíåðãåòèêè è âîäîñíàáæåíèÿ çíà÷åíèå
áåòû ìåíüøå åäèíèöû.
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È.Ï. ÄÅÐÅÂßÃÎ, Å.Ì. ÌÈÍ×ÅÍÊÎ, Ä.Ã. ÌÀËÀØÅÂÈ×

îöåíêè ðèñêîâîé íàäáàâêè (ïðàâàÿ ÷àñòü
ôîðìóëû 3) îíà ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ êàê
ðàçíèöà ìåæäó ðûíî÷íîé è áåçðèñêîâîé
äîõîäíîñòüþ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé. Ïðè
ýòîì ñàìî çíà÷åíèå ðèñêîâîé íàäáàâêè áó-
äåò îòðàæàòü ñóììó ñèñòåìíîãî ðûíî÷íîãî
ðèñêà è ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ïîâûøåííîé
(â ñðàâíåíèè ñ ýêîëîãè÷åñêèìè ïðîöåññà-
ìè) èíòåíñèâíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ, ñêîððåêòèðîâàííóþ íà âåëè÷èíó
íåó÷òåííîãî ðûíêîì ýôôåêòà îò ñíèæåíèÿ
ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà. Â äàííîì ñëó÷àå êîì-
ïîíåíò R

u
 ïî ñóòè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê

îòðèöàòåëüíûé ðèñê, çíà÷åíèå êîòîðîãî
äîëæíî óêàçûâàòü íà óìåíüøåíèå âåðîÿò-
íîñòè îòðèöàòåëüíîãî âîçäåéñòâèÿ íà îê-
ðóæàþùóþ ñðåäó. Â ðàìêàõ ïðåäñòàâëåííîé
ëîãèêè R

u
 (îòíîñèòåëüíîå çíà÷åíèå E

u
) âû-

ðàæàåò íåó÷òåííûé ðûíêîì ýêîëîãè÷åñêèé
ðåçóëüòàò «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ. Åãî
âêëþ÷åíèå â îöåíêó ðàâíîñèëüíî óâåëè÷å-
íèþ îáùåãî ýôôåêòà ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî
ïðåäïîëàãàåò ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîãî
ðèñêà.

Èñõîäÿ èç âûøåèçëîæåííîãî, ðàçíèöà
â íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè ìåæäó «çåëåíû-
ìè» (R

ig
) è òðàäèöèîííûìè (R

i
) èíâåñòè-

öèÿìè, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, áó-
äåò îïðåäåëÿòüñÿ íåó÷òåííîé ðûíêîì ÷àñ-
òüþ ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà (R

u
). Òàêèì

îáðàçîì, ñòîèìîñòü «çåëåíîãî» ôèíàíñèðî-
âàíèÿ è åãî êîìïîíåíòîâ ìîæåò áûòü îï-
ðåäåëåíà èñõîäÿ èç ñëåäóþùåãî âûðàæåíèÿ:

. (4)

Äëÿ îöåíêè ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ ëþ-
áàÿ ÷àñòü ðàâåíñòâà â çàâèñèìîñòè îò íà-
ëè÷èÿ íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè. Íàèáî-
ëåå ñëîæíîé çàäà÷åé ïðè ðåàëèçàöèè ïðåä-
ëîæåííîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ êîëè÷åñòâåí-
íàÿ îöåíêà R

u
. Ó÷èòûâàÿ çàâèñèìîñòü R

fg

îò íàïðàâëåíèÿ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé, äëÿ
R

u
 òàêæå âðÿä ëè ìîæåò áûòü ïðèìåíåí

óíèâåðñàëüíûé îöåíî÷íûé ìåòîä. Â çàâè-
ñèìîñòè îò âðåìåííîãî è ïðîñòðàíñòâåí-
íîãî õàðàêòåðà ýôôåêòà ñíèæåíèÿ ýêîëî-
ãè÷åñêîãî ðèñêà, ñòåïåíè åãî èíñòèòóöèî-
íàëèçàöèè è âîçìîæíîñòè òðàíñôîðìèðî-
âàòü â ðûíî÷íûé ýôôåêò îöåíêà R

u
 ìîæåò

ñóùåñòâåííî âàðüèðîâàòüñÿ. Â òî æå âðåìÿ

ïðè åãî îöåíêå öåëåñîîáðàçíî ïðèäåðæè-
âàòüñÿ ñëåäóþùåãî ïðàâèëà: çíà÷åíèå R

u

ìîæåò èçìåíÿòüñÿ îò 0 äî (R
i
– R

fg
). Åñëè

îíî ìåíüøå íóëÿ, òî ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò
îá îòðèöàòåëüíîì ýêîëîãè÷åñêîì ýôôåêòå
èëè ïîâûøåíèè óðîâíÿ ðèñêà âîçäåéñòâèÿ
íà îêðóæàþùóþ ñðåäó. Ñîîòâåòñòâåííî,
èíâåñòèöèè â òàêîì ñëó÷àå íå ÿâëÿþòñÿ
«çåëåíûìè». Åñëè R

u
 > (R

i
– R

fg
), èíâåñòîð

íåçàñëóæåííî ïîëó÷àåò ãàðàíòèðîâàííûé
áåçðèñêîâûé äîõîä, êîòîðûé ãåíåðèðóåòñÿ
ïðèðîäíîé ñðåäîé, ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü
èíâåñòèöèé äëÿ íåãî îêàæåòñÿ ìåíüøå R

fg
.

Ôîðìàëüíî âûðàæåíèå R
u
 > (R

i
– R

fg
) ìîæ-

íî òðàêòîâàòü êàê òî, ÷òî ïîòåíöèàëüíûé
ýôôåêò îò ñíèæåíèÿ ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà
ïðåâûøàåò ñóììàðíûé ðûíî÷íûé ðèñê èí-
âåñòèöèé. Îäíàêî â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ
îáùåïðèíÿòîãî ïîäõîäà ê îöåíêå ýêîëîãè-
÷åñêîãî ðèñêà òàêîå óòâåðæäåíèå âðÿä ëè
ìîæåò áûòü êîððåêòíûì.

Ïî ñâîåé ñóòè êîìïîíåíò R
u
 âûñòóïàåò

ñêèäêîé ê ñòîèìîñòè «çåëåíîãî» ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, îáóñëîâëåííîé ýêîëîãè÷åñêîé çíà÷è-
ìîñòüþ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé. Äàííàÿ ñêèäêà
ìîæåò èìåòü ðûíî÷íûõ õàðàêòåð, åñëè èíâå-
ñòîðû ñîãëàñíû íà áîëåå íèçêóþ äîõîäíîñòü
ðàäè äîñòèæåíèÿ ýêîëîãè÷åñêèõ öåëè, ëèáî,
â ñëó÷àå ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà, âûñòóïàòü â
âèäå íàëîãîâûõ è èíûõ ëüãîò è ñóáñèäèé. Â
îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ, íàïðèìåð ïðè ôîð-
ìèðîâàíèè ðûíî÷íûõ è èíûõ èíñòèòóòîâ â
ñôåðå îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû (íàïðèìåð,
ñèñòåìû ïëàòåæåé çà ýêîñèñòåìíûå óñëóãè),
ýêîëîãè÷åñêèé ýôôåêò ìîæåò áûòü òðàíñôîð-
ìèðîâàí â ðûíî÷íûé. Ýòî îçíà÷àåò ñíèæå-
íèå íåó÷òåííîãî ýôôåêòà îò ïðåäîòâðàùåíèÿ
ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà, à ñîîòâåòñòâåííî, ñòî-
èìîñòü «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëæíà
ïðèáëèæàòüñÿ ê ðûíî÷íîé. Îäíîâðåìåííî
ïîÿâëåíèå äîïîëíèòåëüíîãî èñòî÷íèêà äîõî-
äîâ ìîæåò ïðèâåñòè ê èçìåíåíèþ ðûíî÷íî-
ãî ïðîôèëÿ èíâåñòèöèé, âëèÿÿ íà õàðàêòåð
ñèñòåìíîãî ðûíî÷íîãî ðèñêà.

Ó÷èòûâàÿ íåîäíîðîäíîñòü ýêîëîãè÷åñ-
êèõ ïðîöåññîâ, à òàêæå íåëèíåéíîñòü âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ýêîíîìèêè è ïðèðîäíîé ñðåäû,
ðàçðàáîòêà óíèâåðñàëüíîãî ïîäõîäà ê îïðå-
äåëåíèþ êîìïîíåíòîâ ñòîèìîñòè «çåëåíîãî»
ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñëîæíîé çàäà÷åé.
Ýòî çàòðóäíÿåò ïðîöåäóðó îöåíêè è òðåáóåò
ó÷åòà êîíêðåòíûõ óñëîâèé è öåëåé èíâåñòè-
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öèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ðàññìîòðèì îñîáåí-
íîñòè ïðèìåíåíèÿ ïðåäñòàâëåííîé ìåòîäè-
êè íà ïðèìåðå èíâåñòèöèé â ëåñîâîññòàíîâ-
ëåíèå, êîòîðûå ìîæíî îòíåñòè ê òðåòüåé ãðóï-
ïå â ïðèâåäåííîé êëàññèôèêàöèè (ñì. òàáë. 1).

Îöåíêà ñòîèìîñòè «çåëåíîãî»
ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ïðèìåðå

âîññòàíîâëåíèÿ ëåñíûõ ðåñóðñîâ

Ëåñà ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðà-
íåííûì òèïîì åñòåñòâåííûõ ýêîñèñòåì íà
òåððèòîðèè Áåëàðóñè. Èõ ýêîíîìè÷åñêàÿ
öåííîñòü îïðåäåëÿåòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü
âîçìîæíîñòüþ ïðîèçâîäñòâà äðåâåñèíû.
Îäíàêî ïðîöåññ âûðàùèâàíèÿ ëåñà äîñòà-
òî÷íî äëèòåëüíûé (50–100 ëåò). ×åì áîëü-
øå âðåìåíè íåîáõîäèìî äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðå-
çóëüòàòîâ, òåì âûøå íåîïðåäåëåííîñòü. Â
äàííîì êîíòåêñòå èíâåñòèöèè â ëåñíîå õî-
çÿéñòâî ÿâëÿþòñÿ ðèñêîâûìè è ìàëîïðèâ-
ëåêàòåëüíûìè äëÿ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Êàê
ñëåäñòâèå, ðàçâèòèå îòðàñëè ñóùåñòâåííî
çàâèñèò îò áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Äðóãîé âàæíîé îñîáåííîñòüþ ëåñíîãî
õîçÿéñòâà ÿâëÿåòñÿ âûñîêàÿ ýêîëîãè÷åñêàÿ
öåííîñòü ëåñîâ, êîòîðàÿ, ïî îöåíêàì ìíî-
ãèõ ñïåöèàëèñòîâ (ßíóøêî, 2001; Ëåáåäåâ
2015; Íåâåðîâ, Êàâðóñ, 2017), ïðåâûøàåò
ýêîíîìè÷åñêóþ. Êðîìå ïîãëîùåíèÿ è óäåð-
æàíèÿ óãëåðîäà, ëåñíûå íàñàæäåíèÿ âûïîë-
íÿþò ðÿä âîäîîõðàííûõ, ïî÷âîçàùèòíûõ,
ðåêðåàöèîííûõ è èíûõ ôóíêöèé. Âìåñòå ñ
òåì íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ýêîëîãè÷åñêèé
ýôôåêò îò âûðàùèâàíèÿ ëåñà ðåäêî íàõî-
äèò ðûíî÷íîå âûðàæåíèå. Îòñþäà, íåñìîò-
ðÿ íà âàæíóþ ðîëü ëåñîâ â ñíèæåíèè ýêî-
ëîãè÷åñêèõ ðèñêîâ, ýòî íå íàõîäèò îòðàæå-
íèÿ â îöåíêå ðûíî÷íîãî ðèñêà.

Ïåðå÷èñëåííûå îñîáåííîñòè ñòàíîâÿò-
ñÿ ôàêòîðîì ñðàâíèòåëüíî âûñîêîé ñòîèìî-
ñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ëåñîâûðàùèâàíèÿ. Â
ðåçóëüòàòå áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ îòäà-
åò ïðåäïî÷òåíèå íå òàêèì äîëãîñðî÷íûì è
ìåíåå ðèñêîâàííûì ñ ðûíî÷íîé òî÷êè çðå-
íèÿ àëüòåðíàòèâàì âëîæåíèÿ ñðåäñòâ, ÷òî
ìîæåò ïðèâîäèòü ê äåôèöèòó èíâåñòèöèé
â ñôåðå ëåñîâîññòàíîâëåíèÿ.

Ïðèìåíåíèå âûøåèçëîæåííîãî ïîäõî-
äà ïîçâîëÿåò ëó÷øå ó÷èòûâàòü ýêîëîãè÷åñ-
êóþ öåííîñòü «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ïðè
îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè èõ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, ÷òî ìîæíî ïðîäåìîíñòðèðîâàòü íà

ïðèìåðå îöåíêè äîõîäíîñòè ëåñîâûðàùè-
âàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Ñ ýòîé öå-
ëüþ íà îñíîâå èíôîðìàöèè Ìèíèñòåðñòâà
ëåñíîãî õîçÿéñòâà áûë ñîñòàâëåí áàëàíñ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðàñ÷åòå íà 1 ãà äëÿ
öåëåâûõ ïîðîä â ðàçðåçå îñíîâíûõ òèïîâ
íàñàæäåíèé: õâîéíûõ (ñîñíà), ìÿãêîëè-
ñòâåííûõ (áåðåçà) è òâåðäîëèñòâåííûõ
(äóá). Ñ ó÷åòîì òåõíîëîãèè ëåñîõîçÿéñòâåí-
íûõ ðàáîò äëÿ êàæäîé ïîðîäû îïðåäåëåíû
âèäû çàòðàò è äîõîäîâ â òå÷åíèå âñåãî ïå-
ðèîäà ëåñîâûðàùèâàíèÿ. Â òàáë. 2 ïðåäñòàâ-
ëåíû îñíîâíûå âèäû ðàáîò; âðåìÿ èõ ïðî-
âåäåíèÿ, èñõîäÿ èç âîçðàñòà ñïåëîñòè äëÿ
ñîñíû – 80 ëåò, äóáà – 100 ëåò, áåðåçû – 60
ëåò; îæèäàåìûé îáúåì ðåàëèçàöèè äðåâå-
ñèíû â ðåçóëüòàòå èõ ïðîâåäåíèÿ. Âñå ðà-
áîòû ìîæíî ðàçäåëèòü íà ðåãóëÿðíûå, ñâÿ-
çàííûå ñ åæåãîäíûìè çàòðàòàìè (îõðàíà
ëåñà, ïðîòèâîïîæàðíûå ìåðîïðèÿòèÿ è ïð.),
è öåëåâûå, êîòîðûå ïðîâîäÿòñÿ â êîíêðåò-
íîì âîçðàñòå. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðàñõîäû
ìîãóò îòëè÷àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò óñëî-
âèé ïðîèçðàñòàíèÿ, òåõíèêè è òåõíîëîãèé,
ïðèìåíÿåìûõ äëÿ âûïîëíåíèÿ ðàáîò. Â
íàøèõ ðàñ÷åòàõ èñïîëüçîâàëèñü ñðåäíèå
çíà÷åíèÿ ïî îöåíêàì Ìèíèñòåðñòâà ëåñíî-
ãî õîçÿéñòâà çà 2020–2021 ãã.

Ïðè îöåíêå îæèäàåìûõ äîõîäîâ áûëî
ïðèíÿòî 2 âàðèàíòà:

ïåðâûé – ó÷åò òîëüêî óñëîâíî-ðûíî÷-
íûõ äîõîäîâ;

âòîðîé – ó÷åò óñëîâíûõ ðûíî÷íûõ äî-
õîäîâ è óñëîâíîé ýêîëîãè÷åñêîé öåííîñòè.

Âåñü ïåðå÷åíü äîõîäîâ ëåñíîãî õîçÿé-
ñòâà âêëþ÷àåò ïîñòóïëåíèÿ îò ðåàëèçàöèè
ñïåëîé äðåâåñèíû â òîì èëè èíîì âèäå,
äðåâåñèíû îò ðóáîê óõîäà è ïðî÷èõ ðóáîê,
à òàêæå ïîáî÷íîé ïðîäóêöèè. Ïîñëåäíÿÿ
âêëþ÷àåò øèðîêèé ïåðå÷åíü òîâàðîâ è óñ-
ëóã (çàãîòîâêà ãðèáîâ, ÿãîä è ïð.) è ìîæåò
ñîñòàâëÿòü çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü äîõîäîâ â
îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ, îäíàêî â öåëîì íà
ñîâðåìåííîì ýòàïå íå îêàçûâàåò ñóùåñòâåí-
íîãî âëèÿíèÿ íà äîõîäû â îòðàñëè. Ïîýòî-
ìó ïîáî÷íàÿ ïðîäóêöèè â ðàñ÷åòàõ íå ó÷è-
òûâàëàñü. Íàèáîëåå âàæíûìè ôàêòîðàìè
äîõîäîâ ÿâëÿþòñÿ îáúåì è öåíà ïðîäóêöèè.
Ïðè îïðåäåëåíèè îáúåìà çà îñíîâó áûëè
ïðèíÿòû ñðåäíèå äëÿ Áåëàðóñè ïîêàçàòåëè
ïðîäóêòèâíîñòè äëÿ óêàçàííûõ ïîðîä, õîòÿ
ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ôàêòè÷åñêàÿ ïðîäóê-
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òèâíîñòü âî ìíîãîì çàâèñèò îò ýôôåêòèâ-
íîñòè ëåñîõîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè (Áà-
ãèíñêèé, Åñèì÷èê, 1996). Êðîìå òîãî, ó÷è-
òûâàëèñü ïîêàçàòåëè âûõîäà ïðèãîäíîé ê
ðåàëèçàöèè (ëèêâèäíîé) äðåâåñèíû â çà-
âèñèìîñòè îò âèäà ðóáêè è åå êà÷åñòâà
(äðîâà èëè äåëîâàÿ äðåâåñèíà, åå ðàçìåð),
ñ ÷åì ñâÿçàíà åå öåíà. Ïðèíÿòûå â ðàñ÷å-
òàõ öåíû áûëè îïðåäåëåíû íà îñíîâå îò-
÷åòíûõ äàííûõ ëåñõîçîâ è èíôîðìàöèè
òîðãîâ íà Áåëîðóññêîé óíèâåðñàëüíîé òî-
âàðíîé áèðæå.

Ïðè îöåíêå óñëîâíîé ýêîëîãè÷åñêîé
öåííîñòè çà îñíîâó âçÿòà âîçìîæíàÿ ñòî-
èìîñòü óãëåðîäîäåïîíèðóþùåé ôóíêöèè
ëåñîâ. Êîíå÷íî, ñðåäîîáðàçóþùàÿ ðîëü ëå-
ñîâ íå îãðàíè÷èâàåòñÿ ïîñëåäíåé. Ýêîëî-
ãè÷åñêàÿ öåííîñòü íàñàæäåíèé ìîæåò áûòü
ãîðàçäî âûøå, åñëè ó÷åñòü èõ ðîëü â ñîõðà-
íåíèè ïëîäîðîäèÿ ïî÷â, óëó÷øåíèè âîäî-
ñòîêà è êà÷åñòâà âîäû è ïð. Âìåñòå ñ òåì
îñîáåííîñòüþ ôóíêöèè ïî ïîãëîùåíèþ óã-
ëåðîäà ÿâëÿåòñÿ åå ãëîáàëüíûé õàðàêòåð.
Ýòî äàåò âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü ñðàâ-
íèòåëüíî îáúåêòèâíóþ áàçó äëÿ åå îöåíêè
â âèäå öåí íà óãëåðîä íà êëèìàòè÷åñêèõ
áèðæàõ, òàêèõ êàê Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà
òîðãîâëè êâîòàìè íà âûáðîñû óãëåðîäà (EU

Emission trading system). Êðîìå òîãî, çíà-
÷èìîñòü è âîñòðåáîâàííîñòü äðóãèõ ïðèðî-
äîîõðàííûõ ôóíêöèé ëåñà çàâèñèò îò ëî-
êàëèçàöèè íàñàæäåíèé, áëèçîñòè ê äðóãèì
ïðèðîäíûì è õîçÿéñòâåííûì îáúåêòàì, à
èõ öåííîñòü ìîæåò êîëåáàòüñÿ îò íóëåâîé
äî î÷åíü âûñîêîé. Â äàííîì êîíòåêñòå óã-
ëåðîäîäåïîíèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ ãëîáàëüíîé
ôóíêöèåé, êîòîðàÿ äîñòàòî÷íî õîðîøî èí-
ñòèòóàëèçèðîâàíà (ëó÷øå îñòàëüíûõ ýêîëî-
ãè÷åñêèõ ôóíêöèé ëåñà) â ðàìêàõ ñîâðåìåí-
íîé ðûíî÷íîé ñèñòåìû è ïðè ýòîì íå çà-
âèñèò îò ìåñòíîé êîíúþíêòóðû. Ïîýòîìó
åå îöåíêà âïîëíå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â
êà÷åñòâå íèæíåãî ïðåäåëà ýêîëîãè÷åñêîé
öåííîñòè ëåñîâ.

Ïîñêîëüêó äåòàëüíûå ðàñ÷åòû îõâàòû-
âàþò ïåðèîä îò 60 äî 100 ëåò è ÿâëÿþòñÿ
äîâîëüíî ãðîìîçäêèìè, â òàáë. 3 ïðåäñòàâ-
ëåíû ëèøü êîíå÷íûå ðåçóëüòàòû. Â êà÷å-
ñòâå îðèåíòèðà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñ-
òè ôèíàíñèðîâàíèÿ áûë ïðèíÿò êðèòåðèé
âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè (ÂÍÄ).
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â óñëîâèÿõ ñîâåðøåí-
íîé êîíêóðåíöèè ñòîèìîñòü ðåñóðñà
(è ôèíàíñîâ â òîì ÷èñëå) ðàâíà äîõîäó îò
åãî èñïîëüçîâàíèÿ. Â îòíîøåíèè èíâåñòè-
öèîííûõ ðåøåíèé ýòî îçíà÷àåò ðàâåíñòâî

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà íóëþ,
÷òî ñîîòâåòñòâóåò ñèòóàöèè, êîãäà ÂÍÄ
ðàâíà íîðìå äèñêîíòà, èëè ïðîöåíòó çà èñ-
ïîëüçîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Ïðèíèìàÿ ÂÍÄ êàê ìàêñèìàëüíî ïðè-
åìëåìóþ ãðàíèöó ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî R

ig

= ÂÍÄ1. Åå âåëè÷èíà êîëåáëåòñÿ îò 0,5% äëÿ
ìÿãêîëèñòâåííûõ äî 3,0% äëÿ òâåðäîëèñòâåí-
íûõ. Ðàçíèöà îïðåäåëÿåòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü
ðûíî÷íîé öåííîñòüþ äðåâåñèíû. Ñ ýòîé òî÷-
êè çðåíèÿ, äóáîâûå íàñàæäåíèÿ ÿâëÿþòñÿ íàè-
áîëåå äîõîäíûìè, íåñìîòðÿ íà ìàêñèìàëüíóþ
äëèòåëüíîñòü ëåñîâûðàùèâàíèÿ. Ïîâûøåííûé
ðèñê, ñâÿçàííûé ñ óäëèíåíèåì èíâåñòèöèîí-
íîãî öèêëà (ïî ñðàâíåíèþ ñ õâîéíûìè è ìÿã-
êîëèñòâåííûìè), êîìïåíñèðóåòñÿ ïîâûøåííîé
äîõîäíîñòüþ. Â äàííîì ñëó÷àå èíòåðåñ ïðåä-
ñòàâëÿåò îïðåäåëåíèå áåçðèñêîâîé ñòàâêè è -
íàäáàâêè çà ðèñê.

Äëÿ îöåíêè «çåëåíîé» áåçðèñêîâîé
ñòàâêè (R

fg
) öåëåñîîáðàçíî èñõîäèòü èç

óðîâíÿ åñòåñòâåííîé ïðîäóêòèâíîñòè. Åãî
ìîæíî âûðàçèòü êàê âåëè÷èíó, îáðàòíóþ
ïåðèîäó âîñïðîèçâîäñòâà. Åñëè ëåñ ðàñòåò
100 ëåò, òî åæåãîäíî â ñðåäíåì ïðèðàñòàåò
1% äðåâåñèíû. Ñîîòâåòñòâåííî, ÷åì íèæå
âîçðàñò ñïåëîñòè, òåì âûøå åæåãîäíàÿ îò-
íîñèòåëüíàÿ ïðîäóêòèâíîñòü (1,25% – äëÿ
ñîñíû, 1,67% – äëÿ áåðåçû). Ýòî îçíà÷àåò,
÷òî áåç ó÷åòà ôàêòîðà öåíû áåðåçà äåìîí-
ñòðèðóåò íàèáîëüøèå òåìïû ïðèðîñòà ïðè-
ðîäíîãî ìàòåðèàëà. Ðàçíèöà ìåæäó ÂÍÄ1
è R

fg
 ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íàäáàâêà çà ó÷-

òåííûé ðûíêîì ðèñê R
r
. Â äàííîì êîíòåê-

ñòå îòðèöàòåëüíàÿ ðèñêîâàÿ íàäáàâêà äëÿ
áåðåçû ãîâîðèò î òîì, ÷òî åå âûðàùèâàíèå
ñòàíîâèòñÿ íåâûãîäíûì ïðè îáùåì ðîñòå

ñïðîñà è ïîâûøåíèè öåí íà äðåâåñèíó.
Ïîýòîìó îíà ÷àñòî ðàññìàòðèâàåòñÿ íå êàê
öåëåâàÿ ïîðîäà â ëåñíîì õîçÿéñòâå, à êàê
âñïîìîãàòåëüíàÿ, à èíîãäà íåæåëàòåëüíàÿ.
Â òî æå âðåìÿ ïðè íåáëàãîïðèÿòíîé êîíú-
þíêòóðå ðûíêà, êîãäà öåíà íà äðåâåñèíó
ïàäàåò, ñðàâíèòåëüíàÿ öåííîñòü áåðåçû âîç-
ðàñòàåò êàê ìèíèìóì çà ñ÷åò óìåíüøåíèÿ
ñðîêà âûðàùèâàíèÿ. Ïðè ýòîì âàæíî ïî-
íèìàòü, ÷òî èñïîëüçîâàíèå îáùåïðèíÿòîé
ëîãèêè èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà â ëåñíîì
õîçÿéñòâå îãðàíè÷åíî, òàê êàê èíâåñòèöè-
îííûå ðåøåíèÿ èìåþò äîëãîñðî÷íûé õàðàê-
òåð, ñóùåñòâåííî óñëîæíÿÿ ðåàêöèþ íà
êðàòêîñðî÷íûå èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé êîíú-
þíêòóðû.

Ïðè îöåíêå äîõîäíîñòè ñ ó÷åòîì ýêî-
ëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà ÂÍÄ ðàññ÷èòûâàëàñü
èñõîäÿ èç äîõîäîâ îò ðåàëèçàöèè äðåâåñè-
íû è ïîòåíöèàëüíûõ äîõîäîâ îò ôóíêöèè
óãëåðîäîäåïîíèðîâàíèÿ. Áûëè ðàññìîòðå-
íû 2 âàðèàíòà: ïðè öåíå 1 ò óãëåðîäà 55 ðóá.
(ïî ñîñòîÿíèþ íà 2020 ã.) è 155 ðóá. (ïî
ñîñòîÿíèþ íà îêòÿáðü 2022 ã.). Äëÿ Áåëà-
ðóñè ðàçíèöó ìåæäó ÂÍÄ1 è ÂÍÄ2 (ÂÍÄ3)
ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê êîìïîíåíò R

u

ôîðìóëû 3. Ýêîëîãè÷åñêèé ýôôåêò îò ïî-
ãëîùåíèÿ ëåñíûìè íàñàæäåíèÿìè óãëåðî-
äà äîñòàòî÷íî ëåãêî ïîääàåòñÿ êîëè÷åñòâåí-
íîé îöåíêå, îäíàêî â íàøåé ñòðàíå îí íå
èìååò äåíåæíîãî âûðàæåíèÿ, ïîñêîëüêó
ëåñíîå õîçÿéñòâî Áåëàðóñè íå ÿâëÿåòñÿ
ó÷àñòíèêîì åâðîïåéñêîãî (èëè ëþáîãî äðó-
ãîãî) ðûíêà òîðãîâëè êâîòàìè.

Êàê ìîæíî óâèäåòü, ó÷åò öåííîñòè ñðå-
äîîáðàçóþùèõ ôóíêöèé âî ìíîãîì íèâåëè-
ðóåò ðàçíèöó â äîõîäíîñòè. Áîëåå òîãî, çà
ñ÷åò áîëåå áûñòðîãî òåìïà ïðèðîñòà äðåâå-

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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ñèíû è îòíîñèòåëüíî âûñîêîãî êîíâåðñèîí-
íîãî êîýôôèöèåíòà áåðåçà ïðè âûñîêèõ öå-
íàõ íà óãëåðîä ñòàíîâèòñÿ íàèáîëåå äîõîä-
íîé ïîðîäîé. Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî
îñíîâíàÿ ÷àñòü äîõîäà îò äðåâåñèíû ïðèõî-
äèòñÿ íà ïîñëåäíèé ãîä èíâåñòèöèîííîãî
öèêëà, òîãäà êàê ïîãëîùåíèå óãëåðîäà ïðî-
èñõîäèò íàìíîãî áîëåå ðàâíîìåðíî (ñ ìàê-
ñèìóìîì â ðàéîíå 30–50 ëåò). Â ðàñ÷åòàõ áûëî
ïðèíÿòî, ÷òî ïîòåíöèàëüíûå ïîñòóïëåíèÿ îò
óãëåðîäîäåïîíèðîâàíèÿ ïðèâÿçûâàþòñÿ ê
ïðîöåññó ëåñîóñòðîéñòâà (1 ðàç â 10 ëåò),
êîòîðûé ïîçâîëÿåò äîêóìåíòàëüíî çàôèêñè-
ðîâàòü îáúåì ïîãëîùåííîãî óãëåðîäà. Èñïîëü-
çîâàíèå òåõíîëîãèè íåïðåðûâíîãî ëåñîóñò-
ðîéñòâà äàåò âîçìîæíîñòü ïðîâîäèòü åæåãîä-
íóþ èíâåíòàðèçàöèþ, òåîðåòè÷åñêè ïîäðàçó-
ìåâàÿ íåïðåðûâíîå ïîëó÷åíèå äîõîäîâ îò
äåïîíèðîâàíèÿ óãëåðîäà.

Â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ìåõàíèçìà òîðãîâ-
ëè êâîòàìè, ïðè öåíå óãëåðîäà 155 ðóá. çà 1
ò, ñòîèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â
ëåñîâûðàùèâàíèå íà óðîâíå 5-6% (áåç ó÷åòà
èíôëÿöèè) ÿâëÿåòñÿ âïîëíå äîñòóïíîé è
ìîæåò îêàçàòüñÿ äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíîé
äëÿ èíâåñòîðîâ. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ îòñóòñòâèå
â Áåëàðóñè ïîäîáíîãî ìåõàíèçìà, âëîæåíèÿ
â ëåñíîå õîçÿéñòâî ôàêòè÷åñêè îïðàâäàíû
ïðè ñòîèìîñòè íå áîëåå 2%. Ðàçíèöà R

u
 â

äàííîì ñëó÷àå âûðàæàåò ýôôåêò îò ñíèæå-
íèÿ ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà, êîòîðûé íå îòðà-
æàåòñÿ â ðûíî÷íîé îöåíêå. Ñîîòâåòñòâåííî,
çàäà÷åé îáùåñòâà (ãîñóäàðñòâà) ÿâëÿåòñÿ ïî-
èñê èíñòðóìåíòîâ, ïîçâîëÿþùèõ êîìïåíñè-
ðîâàòü R

u
, ÷òîáû ñäåëàòü «çåëåíûå» èíâåñòè-

öèè ïðèâëåêàòåëüíûìè.

Âàæíûé ôàêòîð ýôôåêòèâíîñòè ïðè-
ìåíåíèÿ ïîäîáíûõ èíñòðóìåíòîâ – àäåê-
âàòíîñòü îöåíêè ïàðàìåòðà R

u
. Â óêàçàí-

íîì ïðèìåðå åãî çíà÷åíèå âî ìíîãîì çàâè-
ñèò îò óðîâíÿ öåíû íà óãëåðîä. Ïðè ýòîì
ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â òå÷åíèå 2021–2022 ãã.
öåíà ïîäûìàëàñü äî 200 ðóá. (â ýêâèâàëåí-
òå) è áîëåå (ñì. ðèñóíîê). Íåîáõîäèìî âû-
äåëèòü 2 àñïåêòà, ñâÿçàííûõ ñ öåíîîáðàçî-
âàíèåì. Ïåðâûé àñïåêò: â ñëó÷àå ðîñòà öåí
îäíèì èç îñíîâíûõ èíñòðóìåíòîâ ñäåðæè-
âàíèÿ èíôëÿöèè âûñòóïàåò ïîâûøåíèå
ñòàâêè ïðîöåíòà. Â äàííîì êîíòåêñòå îáóñ-
ëîâëåííîå öåíîâûì ôàêòîðîì óâåëè÷åíèå
R

u
 âåðîÿòíåå âñåãî áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ

(ñ íåêîòîðûì ëàãîì âî âðåìåíè) ïîâûøå-
íèåì ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà â
ýêîíîìèêå â öåëîì. Ïîýòîìó â îòíîñèòåëü-
íîì âûðàæåíèè èçìåíåíèå R

u
 áóäåò íå òà-

êèì çíà÷èòåëüíûì.
Âòîðîé àñïåêò êàñàåòñÿ âëèÿíèÿ öåí íà

ñòðóêòóðó äîõîäîâ ëåñîâûðàùèâàíèÿ. Êàê
ìîæíî óâèäåòü èç ãðàôèêà, öåíà íà äðåâåñè-
íó áîëåå ñòàáèëüíàÿ, íåñìîòðÿ íà ïèêè 2021–
2022 ãã., âûçâàííûå ðåàêöèåé ðûíêà íà ïî-
ëèòèêó áîðüáû ïðàâèòåëüñòâ ñ ïàíäåìèåé.
Äèíàìèêà öåí íà óãëåðîä îòëè÷àåòñÿ áîëåå
âîñõîäÿùåé òðàåêòîðèåé. Àíàëèç ïðåäñòàâ-
ëåí òîëüêî çà 5 ëåò, ÷òî íå ïîçâîëÿåò äîñòî-
âåðíî ïðîãíîçèðîâàòü ñèòóàöèþ íà ñðîê,
ñîïîñòàâèìûé ñ äëèòåëüíîñòüþ ëåñîâûðàùè-
âàíèÿ, îäíàêî ìîæíî ïðåäïîëàãàòü, ÷òî â áó-
äóùåì ýêîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû áóäóò óñó-
ãóáëÿòüñÿ, à çíà÷èò, òåíäåíöèÿ îïåðåæàþùå-
ãî ðîñòà öåí íà ðûíêå óãëåðîäà ñ âûñîêîé
äîëåé âåðîÿòíîñòè ñîõðàíèòñÿ. Ýòî ïîçâîëÿ-

Ðèñ. Äèíàìèêà öåí íà äîñêó (à) è óãëåðîä (á), 2018–2022 ãã.

Èñòî÷íèê. URL: https://tradingeconomics.com/

à) – äîëë. ÑØÀ/êóá. ì á) – äîëë. ÑØÀ/ò
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Îñîáåííîñòè ó÷åòà ôàêòîðà ðèñêà ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ

åò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ðîëü ýêîëîãè÷åñêîé êîì-
ïîíåíòû â ôîðìèðîâàíèè äîõîäíîñòè èíâå-
ñòèöèé áóäåò ðàñòè. À ñîîòâåòñòâåííî, áîëåå
àêòóàëüíîé áóäåò ñòàíîâèòüñÿ ïðîáëåìà ó÷å-
òà íåðûíî÷íûõ ðåçóëüòàòîâ ïðè îöåíêå äî-
õîäíîñòè èíâåñòèöèé è ñòîèìîñòè èõ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ.

*         *         *

«Çåëåíûå» èíâåñòèöèè íàöåëåíû íà äî-
ñòèæåíèå îïðåäåëåííûõ ýêîëîãè÷åñêèõ öåëåé,
÷òî ÷àñòî ñòàíîâèòñÿ îãðàíè÷èòåëüíûì ôàê-
òîðîì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èõ íîðìàëüíîé äî-
õîäíîñòè. Îäíîâðåìåííî, ñ ðûíî÷íîé òî÷êè
çðåíèÿ, «çåëåíîå» ôèíàíñèðîâàíèå îáëàäàåò
ïîâûøåííûì ðèñêîì, ÷òî ïðèâîäèò ê ðîñòó
ñòîèìîñòè è ñíèæåíèþ ïðèâëåêàòåëüíîñòè
äëÿ èíâåñòîðîâ. Ïðåäëîæåííûé íàìè ïîäõîä
íàïðàâëåí íà ïðèâåäåíèå â ñîîòâåòñòâèå äðóã
äðóãó ðûíî÷íûõ è ýêîëîãè÷åñêèõ ðèñêîâ ïðè
îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè «çåëåíîãî» ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Åãî ðåàëèçàöèÿ äîëæíà ñîäåéñòâî-
âàòü ïîâûøåíèþ ïðèâëåêàòåëüíîñòè «çåëå-
íûõ» èíâåñòèöèé. Ïðè ýòîì âàæíî ïîíèìàòü,
÷òî îöåíêà ýêîëîãè÷åñêèõ âûãîä è ðèñêîâ òðå-
áóåò çíàíèÿ êîíêðåòíûõ åñòåñòâåííûõ ïðî-
öåññîâ è òåõíîëîãèé, â îòëè÷èå îò ðûíî÷-
íûõ ðèñêîâ, äëÿ îöåíêè êîòîðûõ ïðèìåíÿ-
þòñÿ ñðàâíèòåëüíî óíèâåðñàëüíûå ìåòîäû. Â
äàííîé ñòàòüå îñîáåííîñòè ðåàëèçàöèè ïîä-
õîäà ïðåäñòàâëåíû íà ïðèìåðå èíâåñòèöèé
â ëåñîâîññòàíîâëåíèå. Ïðè ðàññìîòðåíèè äðó-
ãèõ ñôåð äåÿòåëüíîñòè è ïðîåêòîâ, ñâÿçàí-
íûõ ñî ñíèæåíèåì ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêà, ó÷åò
ïðèðîäíûõ óñëîâèé è òåõíîëîãè÷åñêîé ñïå-
öèôèêè äîñòèæåíèÿ ýêîëîãè÷åñêèõ ðåçóëü-
òàòîâ òàêæå ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì.
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ABSTRACT. The article is devoted to the problem of estimating the fair cost of green finance, taking
into account non-market effects due to the reduction of environmental risk. The authors consider the
features of green investments and suggest their classification depending on the nature of the risks.The
authors have developed an approach to the determination of the cost of green finance depending on the
degree of inclusion of environmental results in market valuations. On the example of forestry financing, the
article demonstrates the results of the implementation of the proposed approach and economic effect of
investment.
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