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Àííîòàöèÿ. Ðàññìîòðåíû ìåòîäîëîãè÷åñêèå è ïðèêëàäíûå àñïåêòû ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè
«çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âûäåëåíû îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû îöåíêè
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé. Íà îñíîâå ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà ïðîâåäåíà îöåíêà âîçìîæíîñòåé óâåëè÷åíèÿ
è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Ñ ó÷åòîì õàðàêòåðà ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû ðàññìîòðåíû ïåðñïåêòèâû «çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ â íàèáîëåå âàæ-
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Ñ ðîñòîì ìèðîâîé ýêîíîìèêè è óâå-
ëè÷åíèåì ìàñøòàáîâ ÷åëîâå÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè âñå áîëåå î÷åâèäíûì ñòàíîâèòñÿ íå-
ñîîòâåòñòâèå ñîâðåìåííîé ìîäåëè åå ðàç-
âèòèÿ òðåáîâàíèÿì óñòîé÷èâîñòè. Áåç äàí-
íîé ìîäåëè òðàíñôîðìàöèè ñ ó÷åòîì
ýêîëîãî-ðåñóðñíûõ îãðàíè÷åíèé ñóùåñòâåí-
íî óâåëè÷èâàåòñÿ âåðîÿòíîñòü íåáëàãîïðè-
ÿòíûõ ïîñëåäñòâèé, êðèòè÷åñêèõ äëÿ äîë-
ãîñðî÷íîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñòà-
áèëüíîñòè.

Îñóùåñòâëåíèå òðàíñôîðìàöèè ñâÿ-
çàíî ñ ñèñòåìíûìè èçìåíåíèÿìè â ñëî-
æèâøåéñÿ ìîäåëè ïðîèçâîäñòâà è ïîòðåá-
ëåíèÿ è òðåáóåò, íàðÿäó ñ ïðèíöèïèàëü-
íîé ïåðåñòðîéêîé ýêîíîìè÷åñêîãî ïîâå-
äåíèÿ íà áàçå öåííîñòíûõ óñòàíîâîê
óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ, çíà÷èòåëüíûõ èí-
âåñòèöèé, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ îá-
íîâëåíèÿ ñòàðîé è ñîçäàíèÿ ïðèíöèïè-
àëüíî íîâîé èíôðàñòðóêòóðû. Â äàííîì
êîíòåêñòå îñîáîå ìåòîäîëîãè÷åñêîå çíà-
÷åíèå ïðèîáðåòàåò êàòåãîðèÿ «çåëåíûõ»

èíâåñòèöèé. Îíà äîñòàòî÷íî øèðîêî îá-
ñóæäàåòñÿ â ëèòåðàòóðå. Îòëè÷èòåëüíîé
÷åðòîé «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ
íàöåëåííîñòü íà ïîëó÷åíèå îïðåäåëåííî-
ãî ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà. Íà ñîâðåìåí-
íîì ýòàïå êëþ÷åâîé ïðîáëåìîé ìèðîâîé
ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ èõ î÷åâèäíûé äåôè-
öèò. Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì äëÿ äîñòè-
æåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé â áîðüáå ñ
êëèìàòè÷åñêèìè èçìåíåíèÿìè ìèðîâîé
ýêîíîìèêå òðåáóåòñÿ íå ìåíåå 6 òðëí äîëë.
ÑØÀ èíâåñòèöèé â ãîä òîëüêî íà «çåëå-
íóþ» èíôðàñòðóêòóðó1. Èõ ôàêòè÷åñêèé
îáúåì â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîñòàâëÿåò îêî-
ëî 500 ìëðä äîëë. åæåãîäíî (Thompson,
2021). Ãëàâíîé ïðè÷èíîé äåôèöèòà ÿâëÿ-
åòñÿ íå îòñóòñòâèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
(íà ðûíêå êàïèòàëà îòìå÷àåòñÿ çíà÷èòåëü-
íûé îáúåì èõ ïðåäëîæåíèÿ â ðàçëè÷íîé
ôîðìå), à íåäîñòàòî÷íàÿ ïðèâëåêàòåëü-

1 Globalising Green Finance: The UK as an International
Hub. 2016. URL: https://www.cbd.int/financial/gcf/uk-
hubgreenfinance.pdf
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íîñòü «çåëåíûõ» ïðîåêòîâ â ðàìêàõ ñî-
âðåìåííîé ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêèõ îòíî-
øåíèé. Â ýòîé ñâÿçè âàæíî ðàññìîòðåòü
âîçìîæíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ óñëîâèé äëÿ
ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè è ýôôåê-
òèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé.

Ìåòîäîëîãè÷åñêèå àñïåêòû îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé

Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè îöåí-
êà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé è èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ ó÷èòûâàåò ãëàâíûì îá-
ðàçîì èõ ôèíàíñîâóþ äîõîäíîñòü è îñíî-
âûâàåòñÿ íà ðàñ÷åòå îáùåïðèíÿòûõ ïîêà-
çàòåëåé – ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä,
âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, èíäåêñ ðåí-
òàáåëüíîñòè è ïð. Èñïîëüçîâàíèå äàííîãî
ïîäõîäà â îòíîøåíèè «çåëåíûõ» èíâåñòè-
öèé òðåáóåò êîððåêòèðîâêè ïî ðÿäó ïðè-
÷èí. Âî-ïåðâûõ, âûäåëåíèå «çåëåíûõ» èí-
âåñòèöèé â îòäåëüíóþ êàòåãîðèþ äåìîíñò-
ðèðóåò, ÷òî èõ öåëåâîå íàçíà÷åíèå íå îãðà-
íè÷èâàåòñÿ ôèíàíñîâûìè ðåçóëüòàòàìè, à
ñâÿçàíî è ñ ðåøåíèåì ýêîëîãè÷åñêèõ ïðî-
áëåì. Âî-âòîðûõ, ïîòðåáíîñòü â «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèÿõ ÿâëÿåòñÿ ðåàêöèåé íà ýêîëî-
ãè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ òðàäèöèîííîé èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ïðè îöåíêå ýô-
ôåêòèâíîñòè êîòîðîé íå ó÷èòûâàëèñü ðå-
ñóðñíî-ýêîëîãè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ è íåáëà-
ãîïðèÿòíîå âîçäåéñòâèå íà îêðóæàþùóþ
ñðåäó. Êðîìå òîãî, èíâåñòèöèîííûå ïðîåê-
òû ýêîëîãè÷åñêîãî õàðàêòåðà ÷àñòî õàðàê-
òåðèçóþòñÿ äëèòåëüíûì ñðîêîì ðåàëèçàöèè,
ïðåâûøàþùåì ïðèåìëåìûå äëÿ êîììåð÷å-
ñêèõ èíâåñòîðîâ âðåìåííûå ðàìêè, ÷òî äå-
ëàåò íåàêòóàëüíûì ïðèìåíåíèå òðàäèöèîí-
íûõ êðèòåðèåâ ôèíàíñîâîé îöåíêè.

Íà ïðàêòèêå ðàñïðîñòðàíåííûì ìåòî-
äîì êîððåêòèðîâêè îöåíî÷íîé ñèñòåìû äëÿ
ìíîãîöåëåâûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ ââåäåíèå
äîïîëíèòåëüíûõ êðèòåðèåâ. Îíè ìîãóò âû-
ñòóïàòü â âèäå îãðàíè÷åíèé, âêëþ÷àòüñÿ â
èíòåãðàëüíóþ ðåéòèíãîâóþ îöåíêó ëèáî
âûñòóïàòü â êà÷åñòâå ýêîíîìè÷åñêîé îöåí-
êè ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà (Çàõàðîâ, 2023,
Òàãèðîâà, 2021). Ïîñëåäíèé ñïîñîá ÷àñòî
ïðèìåíÿåòñÿ ïðè ðàçðàáîòêå ðàçëè÷íûõ
èíñòðóêöèé è ìåòîäèê îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðèðîäîîõðàííîé äåÿòåëüíîñòè (â
òîì ÷èñëå ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè óï-
ðàâëåíèÿ)2. Îáùåïðèíÿòûì ÿâëÿåòñÿ èñ-

ïîëüçîâàíèå ìíîãîêðèòåðèàëüíîãî ïîäõî-
äà, êîãäà â êà÷åñòâå îñíîâíîãî èëè äîïîë-
íèòåëüíîãî èñòî÷íèêà èíâåñòèöèé âûñòó-
ïàåò ãîñïîääåðæêà (Ãîëèêîâà, Ìàòÿñ, 2021).
Â äàííîì ñëó÷àå óñëîâèåì ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ìîæåò áûòü íå òîëüêî äîñòèæåíèå ïðè-
åìëåìîé ôèíàíñîâîé äîõîäíîñòè, íî è äðó-
ãèõ öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé â ñîîòâåòñòâèè ñ
çàäà÷àìè ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè (ïðè-
îðèòåòàìè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ), òàêèõ êàê ñîçäàíèå ðàáî÷èõ ìåñò,
óðîâåíü èìïîðòîçàìåùåíèÿ è ïð.

Ïðèìåíåíèå ìíîãîêðèòåðèàëüíûõ îöå-
íî÷íûõ ñèñòåì ñóùåñòâåííî óñëîæíÿåò
ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Îãðàíè÷åííàÿ
ñîïîñòàâèìîñòü ðàçíîêà÷åñòâåííûõ ïîêàçà-
òåëåé, óðîâåíü èõ ïðèîðèòåòíîñòè è çíà-
÷èìîñòè ÷àñòî ñòàíîâÿòñÿ ïðåäìåòîì äëÿ
ñïîðîâ, ÷òî ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå èõ îáúåê-
òèâíîñòü. Ñîçäàíèå àäåêâàòíîé ñèñòåìû
îöåíêè äëÿ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé äîïîë-
íèòåëüíî îñëîæíÿåòñÿ èç-çà íå÷åòêîñòè ñà-
ìîé êàòåãîðèè. Íåñìîòðÿ íà øèðîêóþ ïðåä-
ñòàâëåííîñòü â ëèòåðàòóðå, â íàñòîÿùåå
âðåìÿ îòñóòñòâóþò ÷åòêèå îáùåïðèíÿòûå
êðèòåðèè èõ èäåíòèôèêàöèè è êëàññèôè-
êàöèè3, ÷òî ïîçâîëÿåò ãèáêî òðàêòîâàòü äàí-
íóþ êàòåãîðèþ. Ñèñòåìàòèçàöèÿ ïîäõîäà ê
îïðåäåëåíèþ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé íà îñ-
íîâå âûäåëåíèÿ êëþ÷åâûõ àñïåêòîâ, êîòî-
ðûå â íàèáîëüøåé ñòåïåíè îòðàæàþò öåëè
«çåëåíîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ è õàðàêòåðè-
çóþò îñîáåííîñòè ðåàëèçàöèè «çåëåíûõ»
ïðîåêòîâ, ïîçâîëèò óñîâåðøåíñòâîâàòü ñè-
ñòåìó îöåíêè.

Ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê êëàññèôèêàöèè
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ïîñòðîåíû íà èõ
ñîîòíåñåíèè ñ îáúåêòàìè, èíñòðóìåíòàìè,
èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ, óðîâíåì
ðèñêà è äðóãèìè ïàðàìåòðàìè, â òîé èëè
èíîé ìåðå âëèÿþùèìè íà îöåíêó ýôôåê-
òèâíîñòè (Äåðåâÿãî, Ìèí÷åíêî, 2022). Ñðå-
äè íàèáîëåå êîìïëåêñíûõ ïîäõîäîâ ìîæ-
íî âûäåëèòü ñòðóêòóðíî-ôóíêöèîíàëüíûé,

2 Ïîñòàíîâëåíèå Ìèíèñòåðñòâà ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ
è îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 30
äåêàáðÿ 2019 ã. ¹ 10-Ò ÝÊÎËÎÃÈ×ÅÑÊÈÅ ÍÎÐÌÛ È
ÏÐÀÂÈËÀ ÝêîÍèÏ 17.01.06-002-2019 «Îõðàíà îêðóæàþ-
ùåé ñðåäû è ïðèðîäîïîëüçîâàíèå. Ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà
âíåäðåíèÿ ïðèðîäîîõðàííûõ ìåðîïðèÿòèé». URL: https://
pravo.by/document/?guid=12551&p0=W22035089p

3 Handbook of Green Finance: Energy Security and
Sustainable Development. 2019. New York: Springer. DOI:
10.1007/978-981-10-8710-3
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â ðàìêàõ êîòîðîãî ðàññìàòðèâàþòñÿ ÷åòû-
ðå óêðóïíåííûõ òèïà «çåëåíûõ» èíâåñòè-
öèé: â «çåëåíûå» òåõíîëîãèè, â «çåëåíóþ»
èíôðàñòðóêòóðó, â âîñïðîèçâîäñòâî ýêîñè-
ñòåì, â ðåñóðñîñáåðåæåíèå è îõðàíó îêðó-
æàþùåé ñðåäû (Äåðåâÿãî, 2023).

Îõàðàêòåðèçóåì íàèáîëåå âàæíûå àñ-
ïåêòû îöåíêè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé.

Îäíèì èç ãëàâíûõ àñïåêòîâ, ñóùå-
ñòâåííî âëèÿþùèì íà óðîâåíü ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðàêòè÷åñêè âñåõ êàòåãîðèé «çåëå-
íûõ» èíâåñòèöèé, ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå àäåê-
âàòíîé ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè ýêîëîãè÷åñêîãî
ýôôåêòà. Àäåêâàòíîñòü îöåíêè âî ìíîãîì
çàâèñèò îò êà÷åñòâà èíôîðìàöèîííîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ. Ïðèðîäíàÿ ñðåäà õàðàêòåðèçóåò-
ñÿ íàëè÷èåì ìíîæåñòâà ñëîæíûõ âçàèìî-
ñâÿçåé ðàçëè÷íûõ ýëåìåíòîâ, ïîýòîìó ýêî-
ëîãè÷åñêèå ïðîöåññû ÷àñòî ñ òðóäîì ïîä-
äàþòñÿ íîðìèðîâàííîìó èçìåðåíèþ.
Çíà÷èòåëüíóþ ðîëü â ðàñøèðåíèè âîçìîæ-
íîñòåé ñâîåâðåìåííîé èäåíòèôèêàöèè èç-
ìåíåíèé â ïðèðîäíîé ñðåäå è ïîâûøåíèè
òî÷íîñòè èõ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè èãðà-
þò òåõíèêî-òåõíîëîãè÷åñêèå ôàêòîðû, â òîì
÷èñëå íàëè÷èå óñëîâèé è ðåñóðñîâ äëÿ ïðè-
ìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ èíôîðìàöèîííûõ òåõ-
íîëîãèé, âêëþ÷àÿ ñïóòíèêîâûé ìîíèòîðèíã,
àíàëèç áîëüøèõ äàííûõ, èñêóññòâåííûé
èíòåëëåêò è ïð.

Äëÿ èíâåñòîðà âàæåí íå òîëüêî ðåçóëü-
òàò îöåíêè, íî è âîçìîæíîñòü åå èíòåãðà-
öèè â ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ. Íà ïðàê-
òèêå ÷àñòî ïðèìåíÿþòñÿ îöåíî÷íûå êàòå-
ãîðèè (ïðåäîòâðàùåííûé óùåðá è ïð.), êî-
òîðûå íå òðàíñôîðìèðóþòñÿ â ðåàëüíûé
äåíåæíûé ïîòîê äëÿ èíâåñòîðà. Äëÿ ïîâû-
øåíèÿ óðîâíÿ òàêîé òðàíñôîðìàöèè íåîá-
õîäèìî ôîðìèðîâàíèå èíñòèòóöèîíàëüíîé
ñðåäû, ñïîñîáíîé ìîäèôèöèðîâàòü ýêîíî-
ìè÷åñêîå ïîâåäåíèå â ñîîòâåòñòâèè ñ öå-
ëÿìè ýêîëîãè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè. Åå ýëå-
ìåíòàìè ìîãóò áûòü ðûíêè ýêîëîãè÷åñêèõ
òîâàðîâ è óñëóã, ýêîëîãîîðèåíòèðîâàííîå
íàëîãîîáëîæåíèå, èíûå íàïðàâëåííûå íà
ïîâûøåíèå ðîëè ýêîëîãè÷åñêîãî ñïðîñà â
ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé èíñò-
ðóìåíòû ðåãóëèðîâàíèÿ.

Äðóãîé âàæíûé àñïåêò, ñóùåñòâåííî
âëèÿþùèé íà ýôôåêòèâíîñòü «çåëåíîãî»
ôèíàíñèðîâàíèÿ – áèçíåñ-ìîäåëü, îáóñëîâëåí-
íàÿ òåõíîëîãè÷åñêîé ñïåöèôèêîé «çåëåíîãî»

ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç
ñòðàòåãè÷åñêèõ è ïðîãðàììíûõ äîêóìåíòîâ
â íàøåé ñòðàíå è çà ðóáåæîì (â èõ ÷èñëå
Íàöèîíàëüíûé ïëàí äåéñòâèé ïî ðàçâèòèþ
«çåëåíîé» ýêîíîìèêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
íà 2021–2025 ãîäû4, Åâðîïåéñêèé «çåëåíûé»
ïàêò5), ïðèîðèòåò îòäàåòñÿ íàïðàâëåíèÿì ïî
ðàçâèòèþ íèçêîóãëåðîäíîé ýíåðãåòèêè, ýêî-
ëîãè÷åñêè ÷èñòîãî òðàíñïîðòà, ôîðìèðîâà-
íèþ öèðêóëÿðíîé áèçíåñ-ìîäåëè, «çåëåíîìó»
ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó è íåêîòîðûì äðóãèì. Ñ
òåõíîëîãè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ýòî ïîäðàçó-
ìåâàåò íå òîëüêî óìåíüøåíèå ýíåðãî- è ìà-
òåðèàëîåìêîñòè, íî è ïåðåõîä ê èñïîëüçîâà-
íèþ ìåíåå êîíöåíòðèðîâàííûõ èñòî÷íèêîâ
ñûðüÿ è ýíåðãèè. Â òåðìèíîëîãèè áèîôèçè-
÷åñêîé ýêîíîìèêè, ó÷èòûâàþùåé çàêîíû òåð-
ìîäèíàìèêè, ìîæíî ãîâîðèòü è î ïåðåõîäå
îò íèçêîýíòðîïèéíûõ ê âûñîêîýíòðîïèéíûì
ðåñóðñàì (Hall and Klitgaard, 2018). Ïîñëå-
äíèå ïî ñâîåé ïðèðîäå ìåíåå êà÷åñòâåííû â
êîíòåêñòå ïîòåíöèàëà äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè ñ óñëîâíîé åäèíèöû ðå-
ñóðñà. Â ÷àñòíîñòè, èñêîïàåìîå òîïëèâî (óãîëü,
íåôòü, ïðèðîäíûé ãàç) èìååò ãîðàçäî áîëåå
âûñîêóþ òåïëîòâîðíóþ ñïîñîáíîñòü, ÷åì âî-
çîáíîâëÿåìîå (äðåâåñèíà), êîíöåíòðàöèÿ è
öåííîñòü ïîëåçíûõ âåùåñòâ â îòõîäàõ, êàê
ïðàâèëî, íèæå, ÷åì â èñõîäíîì ñûðüå, à êî-
ëè÷åñòâî ïîëåçíîé ýíåðãèè â ðàñ÷åòå íà 1 êã
óãëåâîäîðîäíîãî òîïëèâà äëÿ àâòîìîáèëÿ íà
ïîðÿäîê áîëüøå, ÷åì ìîæåò ñîäåðæàòü óñëîâ-
íûé 1 êã àêêóìóëÿòîðíîé áàòàðåè ýëåêòðî-
ìîáèëÿ. Êàê ðåçóëüòàò, «çåëåíûå» òåõíîëî-
ãèè ÷àñòî ìåíåå ïðîèçâîäèòåëüíû ñ òî÷êè
çðåíèÿ èíòåíñèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà âî âðå-
ìåíè íà åäèíèöó óñëîâíîé ìîùíîñòè.

Áîëåå íèçêàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ìî-
æåò êîìïåíñèðîâàòüñÿ íèçêèìè îïåðàöèîí-
íûìè ðàñõîäàìè, ïîñêîëüêó «çåëåíûå» òåõ-
íîëîãèè íàïðàâëåíû íà ýêîíîìèþ ñûðüÿ è
ýíåðãèè, à âûñîêîýíòðîïèéíûå ðåñóðñû
÷àñòî ÿâëÿþòñÿ áîëåå äîñòóïíûìè. Íàïðè-
ìåð, ñîëíöå èëè âåòåð äîñòóïíû ïðîèçâî-
äèòåëÿì ýíåðãèè ïðàêòè÷åñêè áåñïëàòíî,
òîãäà êàê ñòîèìîñòü óãëåâîäîðîäîâ ñîñòàâ-
ëÿåò áîëüøóþ ÷àñòü îïåðàöèîííûõ çàòðàò

4 URL: http://nats.plan-po-razvitiju-zelenoj-ekonomiki.pdf
5 The European Green Deal. Communication from the

Commission to the European Parliament, the European Council,
the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions. URL: http://resource.html
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«Çåëåíûå» èíâåñòèöèè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü: äðàéâåðû è áàðüåðû

íà åå ïðîèçâîäñòâî. Òàêèì îáðàçîì, «çåëå-
íûå» òåõíîëîãèè îòëè÷àþòñÿ áîëåå âûñî-
êîé ìàðæèíàëüíîé äîõîäíîñòüþ (äîõîäîì
íà åäèíèöó âûïóñêà), à íåäîñòàòîê ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè ìîæåò áûòü ïðåîäîëåí èí-
âåñòèöèÿìè â äîïîëíèòåëüíûå ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ìîùíîñòè. Â äàííîì êîíòåêñòå,
îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñòüþ «çåëåíûõ»
ïðîåêòîâ, îêàçûâàþùåé ñóùåñòâåííîå âëè-
ÿíèå íà èõ ýôôåêòèâíîñòü, ÿâëÿåòñÿ áèç-
íåñ-ìîäåëü ñ âûñîêîé óäåëüíîé (ìàðæèíàëü-
íîé) äîõîäíîñòüþ ïðè âûñîêèõ ïîñòîÿííûõ
çàòðàòàõ. Óñïåõ ìîäåëè âî ìíîãîì îïðåäå-
ëÿåòñÿ ýôôåêòîì ìàñøòàáà, êîòîðûé óïðî-
ùåííî ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü ñëåäóþùèì
îáðàçîì: ÷åì øèðå ðàñïðîñòðàíåíèå «çåëå-
íûõ» òåõíîëîãèé, òåì áîëåå ýôôåêòèâíû-
ìè ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè â íèõ.

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ðÿäà «çåëå-
íûõ» ñåêòîðîâ âîçìîæíîñòè óâåëè÷åíèÿ
ìîùíîñòåé îãðàíè÷åíû ïðèðîäíûìè óñëî-
âèÿìè. Íàïðèìåð, äëÿ óñòàíîâêè ñîëíå÷-
íûõ áàòàðåé íåîáõîäèìû çíà÷èòåëüíûå ñâî-
áîäíûå òåððèòîðèè ñ âûñîêèì óðîâíåì
èíñîëÿöèè, ãèäðîýíåðãåòèêà ìîæåò óñïåø-
íî ðàçâèâàòüñÿ òîëüêî ïðè íàëè÷èè ðåê ñî
çíà÷èòåëüíûì ïåðåïàäîì âûñîò ïî òå÷åíèþ
è ò. ï. Íàèáîëåå àêòóàëüíî äàííîå îãðàíè-
÷åíèå äëÿ «çåëåíîãî» ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà.
Óìåíüøåíèå ïðèìåíåíèÿ ìèíåðàëüíûõ
óäîáðåíèé è ïåñòèöèäîâ ìîæåò ïðèâîäèòü
ê ñíèæåíèþ óðîæàéíîñòè, à êîìïåíñàöèÿ
ïàäåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè çà ñ÷åò âîâ-
ëå÷åíèÿ â ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûé îáîðîò
íîâûõ çåìåëü íå âñåãäà ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîç-
ìîæíîé, òîãäà êàê èñïîëüçîâàíèå äîïîëíè-
òåëüíîãî ÷åëîâå÷åñêîãî òðóäà ñ áîëüøîé
âåðîÿòíîñòüþ ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ ìàð-
æèíàëüíîãî äîõîäà.

Âûñîêàÿ êàïèòàëîåìêîñòü ÿâëÿåòñÿ
îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé «çåëåíîãî» ñåêòîðà
ýêîíîìèêè â öåëîì. Âî ìíîãîì ýòî ñâÿçàíî
ñ òåì, ÷òî ðàçâèòèå è øèðîêîìàñøòàáíîå
âíåäðåíèå «çåëåíûõ» òåõíîëîãèé òðåáóåò
ñîçäàíèÿ ïðèíöèïèàëüíî íîâîé èíôðà-
ñòðóêòóðû. Åå ôèíàíñèðîâàíèå îáû÷íî ïðå-
îáëàäàåò â îáùåì îáúåìå «çåëåíûõ» èíâå-
ñòèöèé, åñëè èõ ðàññìàòðèâàòü â êîíòåêñòå
óïîìÿíóòîé ñòðóêòóðíî-ôóíêöèîíàëüíîé
êëàññèôèêàöèè. Ñ äàííûì îáñòîÿòåëüñòâîì
ñâÿçàí òðåòèé àñïåêò, ñóùåñòâåííî âëèÿþ-
ùèé íà îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè, – âðåìÿ.

Èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû, òðåáóþò
çíà÷èòåëüíûõ ñðåäñòâ è ÷àñòî õàðàêòåðè-
çóþòñÿ äëèòåëüíûì ïåðèîäîì îêóïàåìîñ-
òè, ïðåâûøàþùèì ïðèíÿòûå âðåìåííûå
ðàìêè ïëàíèðîâàíèÿ êîììåð÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè. À èíîãäà ðåàëèçàöèÿ òàêèõ ïðîåê-
òîâ íå ïðåäïîëàãàåò ðûíî÷íîé îêóïàåìî-
ñòè, õîòÿ îíè ìîãóò áûòü èñòî÷íèêîì çíà-
÷èòåëüíîé ïðÿìîé è êîñâåííîé âûãîäû äëÿ
ñàìûõ ðàçëè÷íûõ êàòåãîðèé ïîëüçîâàòåëåé.
Â òàêîì ñëó÷àå â ôèíàíñèðîâàíèè èíôðà-
ñòðóêòóðû âàæíóþ ðîëü èãðàåò ãîñïîääåðæ-
êà, à òàêæå ó÷àñòèå ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ, ðàñïîëàãàþùèõ «äëèííûìè» ðåñóðñà-
ìè (ñïîñîáíûìè èíâåñòèðîâàòü íà äëèòåëü-
íûé ñðîê), òàêèõ êàê ïåíñèîííûå ôîíäû
èëè áàíêè ðàçâèòèÿ. Ïîñëåäíèå èãðàþò îñî-
áóþ ðîëü â ñòðàíàõ ñ íåäîñòàòî÷íî ðàçâè-
òûì ôèíàíñîâûì ðûíêîì è îãðàíè÷åííîé
äîñòóïíîñòüþ ÷àñòíîãî êàïèòàëà, ê êîòîðûì
ìîæíî îòíåñòè è Áåëàðóñü.

Âûñîêàÿ êàïèòàëîåìêîñòü è äëèòåëüíûé
ïåðèîä ðåàëèçàöèè ñòàíîâÿòñÿ èñòî÷íèêàìè
ïîâûøåííîãî ðèñêà, åùå îäíîãî îòëè÷èòåëü-
íîãî àñïåêòà, îêàçûâàþùåãî çíà÷èòåëüíîå
âëèÿíèå íà ýôôåêòèâíîñòü «çåëåíûõ» èíâå-
ñòèöèé. Ðèñê âîçðàñòàåò åùå áîëüøå ïðè çà-
íÿòèè äåÿòåëüíîñòüþ, ñâÿçàííîé ñ ðàçðàáîò-
êîé «çåëåíûõ» òåõíîëîãèé, âíåäðåíèå êîòî-
ðûõ ÷àñòî òðåáóåò ïðèìåíåíèÿ ïðèíöèïèàëü-
íî íîâûõ ïðîöåññîâ è áèçíåñ-ìîäåëåé,
óñèëèâàÿ ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè.

Â òî æå âðåìÿ íóæíî ó÷èòûâàòü, ÷òî
ñàìà êàòåãîðèÿ «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ êàê èíñòðóìåíò ñíèæåíèÿ
ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ âîçäåéñòâèåì ÷åëîâå-
êà íà îêðóæàþùóþ ñðåäó. Îáîáùåííî ìîæ-
íî âûäåëèòü òðè ãðóïïû òàêèõ ðèñêîâ –
ôèçè÷åñêèå, òðàíçèòíûå è ðèñêè îòâåòñòâåí-
íîñòè6. Ôèçè÷åñêèå ðèñêè ðåàëèçóþòñÿ â
ðåçóëüòàòå ïðèðîäíûõ ÿâëåíèé, âûçâàííûõ
èçìåíåíèåì ôèçè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê
ïðèðîäíîé ñðåäû, – ïîâûøåíèÿ êîíöåíò-
ðàöèè ïàðíèêîâûõ ãàçîâ, óìåíüøåíèÿ êî-
ëè÷åñòâà îñàäêîâ è ïð. Âîçíèêíîâåíèå òðàí-
çèòíûõ (òðàíñôîðìàöèîííûõ) ðèñêîâ îáóñ-
ëîâëåíî ñíèæåíèåì äîõîäíîñòè ýêîëîãè÷åñ-
êè îïàñíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè ïîä

6 Climate change and insurance. How boards can respond
to emerging supervisory expectations. URL: https://
www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/pt/Documents/risk/
Deloitte-UK-climate-change-and-insurance.pdf
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âîçäåéñòâèåì ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé íà
ðûíêå (óäîðîæàíèå èñêîïàåìîãî òîïëèâà,
ïîÿâëåíèå áîëåå ýôôåêòèâíûõ «çåëåíûõ»
òåõíîëîãèé è ïð.). Ðèñêè îòâåòñòâåííîñòè
ñâÿçàíû ñ ñóäåáíûìè ëèáî ðåïóòàöèîííû-
ìè ðèñêàìè. Âîçìîæíîñòü èõ ðåàëèçàöèè
çàâèñèò îò õàðàêòåðà ñóäåáíîé ñèñòåìû,
îñîáåííîñòåé ýêîëîãè÷åñêîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà, ïðàâîïðèìåíèòåëüíîé ïðàêòèêè â
ñòðàíå, ðåàêöèè ïîòðåáèòåëåé, êîíòðàãåí-
òîâ, ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ è ïð.

Ôàêòîð ðèñêà èãðàåò îñîáóþ ðîëü äëÿ
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, ïî-
ñêîëüêó ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà ñòàâêó äèñ-
êîíòà (Äåðåâÿãî, Ìèí÷åíêî, Ìàëàøåâè÷,
2022). Ïîâûøåíèå åå óðîâíÿ çà ñ÷åò óâå-
ëè÷åíèÿ ðèñêîâîé íàäáàâêè ïðèâîäèò ê
ñíèæåíèþ îòäàëåííûõ âûãîä, óìåíüøàÿ
÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä. Îñîáåí-
íî ÷óâñòâèòåëüíû ê òàêîìó âëèÿíèþ äîë-
ãîñðî÷íûå ïðîåêòû. Ïîýòîìó ïðè îöåíêå
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé âàæåí ñèñòåìíûé
ïîäõîä, îðèåíòèðîâàííûé íà ìàêñèìàëüíî
øèðîêèé îõâàò ðàçëè÷íûõ ðèñêîâ, ñïîñîá-
ñòâóþùèõ êàê óâåëè÷åíèþ, òàê è ñíèæåíèþ
èíòåãðàëüíîãî óðîâíÿ ðèñêà (ðèñ. 1).

Íå äåòàëèçèðóÿ ñîäåðæàíèå èíòåãðè-
ðîâàííîãî ïîäõîäà, îòìåòèì, ÷òî åãî ïðè-

ìåíåíèå ïîçâîëèò áîëåå îáúåêòèâíî îïðå-
äåëÿòü ñòàâêó äèñêîíòà ïðè îöåíêå «çåëå-
íûõ» èíâåñòèöèé, à òàêæå ýôôåêòèâíåå
ðàçðàáàòûâàòü ìåðû ïî åå óìåíüøåíèþ, êàê
çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ãðóïïû ðèñêîâ â âåðõíåé
÷àñòè ñõåìû (ñòðåëêà ñî çíàêîì «ìèíóñ»),
òàê è çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ïîòåíöèàëà èíâå-
ñòèöèé äëÿ ñìÿã÷åíèÿ ðèñêîâ â íèæíåé
÷àñòè ñõåìû (ñòðåëêà ñî çíàêîì «ïëþñ»).

Ðàññìîòðåííûå ÷åòûðå àñïåêòà (îöåí-
êà ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà, îñîáåííîñòè
áèçíåñ-ìîäåëè, âðåìÿ è ðèñê) ìîæíî äî-
ïîëíèòü ìåíåå çíà÷èìûìè. Êðîìå òîãî,
ìîæíî ïðîâåñòè áîëåå äåòàëüíóþ îöåíêó
èõ âëèÿíèÿ íà ðàçëè÷íûå òèïû «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé. Íî ýòî íå îçíà÷àåò ôîðìèðî-
âàíèÿ ïðèíöèïèàëüíî íîâîãî ìåòîäîëîãè-
÷åñêîãî ïîäõîäà ê èõ îöåíêå. Íå îòðèöàÿ
âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ äëÿ îöåíêè
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ðàçëè÷íûõ ìíîãî-
êðèòåðèàëüíûõ, ðåéòèíãîâûõ è èíûõ ìåòî-
äîâ, íóæíî ïîíèìàòü, ÷òî îãðàíè÷åííàÿ
ñîïîñòàâèìîñòü è ðàçíîêà÷åñòâåííîñòü îöå-
íîê ñóùåñòâåííî çàòðóäíèò àíàëèç è ïðè-
íÿòèå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Äàííûå
ïîäõîäû ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ íå êàê çà-
ìåíà, à êàê äîïîëíåíèå ê îáùåïðèíÿòîé
ìåòîäîëîãèè èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà, îñ-

Ðèñ. 1. Èíòåãðèðîâàííàÿ ñõåìà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ñâÿçàííûìè ñ «çåëåíûìè» èíâåñòèöèÿìè
Èñòî÷íèê. (Äåðåâÿãî, 2023. Ñ. 29).
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íîâàííîé íà ðàñ÷åòå ÷èñòîé äèñêîíòèðî-
âàííîé ñòîèìîñòè è ñâÿçàííûõ ñ íåé ïîêà-
çàòåëåé. Ñ ïîçèöèè ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà
îöåíêè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ïåðå÷èñëåí-
íûå àñïåêòû öåëåñîîáðàçíî ó÷èòûâàòü ïðè
îïðåäåëåíèè è óòî÷íåíèè îòäåëüíûõ êîì-
ïîíåíòîâ â ðàìêàõ ñóùåñòâóþùåé ìåòîäî-
ëîãèè, à íå äëÿ ïîñòðîåíèÿ ïðèíöèïèàëü-
íî íîâîé. Ñ ó÷åòîì ïðîâåäåííîãî àíàëèçà
ëîãèêà ðåàëèçàöèÿ òàêîãî ïîäõîäà â îáîá-
ùåííîì âèäå ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 1.

Îñíîâûâàÿñü íà õàðàêòåðèñòèêå ðàñ-
ñìîòðåííûõ àñïåêòîâ, îòìåòèì, ÷òî ãëàâíûì
êîíêóðåíòíûì ïðåèìóùåñòâîì «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ áîëåå íèçêèå ìàòå-
ðèàëüíûå çàòðàòû íà îïåðàöèîííîé ñòàäèè.
Îäíàêî ýòîãî ÷àñòî áûâàåò íåäîñòàòî÷íî äëÿ

îáåñïå÷åíèÿ íåîáõîäèìîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ. Â òàêîì ñëó÷àå ãëàâíûìè ôàêòîðàìè
ïîâûøåíèÿ äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé ìîãóò
ðàññìàòðèâàòüñÿ èíñòèòóöèîíàëüíûå è òåõ-
íè÷åñêèå èíñòðóìåíòû òðàíñôîðìàöèè ýêî-
ëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà â ôèíàíñîâûé, à òàê-
æå ìåðû ïî ñíèæåíèþ ðèñêà ïðîåêòà.

Íå âñå îáúåêòû èíâåñòèöèé â «çåëå-
íûé» ñåêòîð ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóþò ðàñ-
ñìîòðåííûì â òàáë. 1. Òåì íå ìåíåå, îíè
âåðíû äëÿ áîëüøèíñòâà èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ ïî ðàçâèòèþ «çåëåíîé» ýêîíîìè-
êè. Ïîýòîìó ïðåäñòàâëåííûé óòî÷íåííûé
ïîäõîä ê èíâåñòèöèîííîìó àíàëèçó ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ îöåíêè ïåðñïåêòèâ
ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè «çåëåíûõ» èí-
âåñòèöèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà
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È.Ï. ÄÅÐÅÂßÃÎ

Ïåðñïåêòèâû ïðèâëå÷åíèÿ «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Ðàññìàòðèâàÿ ïðîáëåìó ïðèâëå÷åíèÿ
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Áåëà-
ðóñè, îòìåòèì, ÷òî ïî âàæíîñòè è ïî îáúåìó
ôèíàíñèðîâàíèÿ â ðàìêàõ «çåëåíîãî» ñåê-
òîðà ëèäèðóåò ýíåðãåòèêà è ñâÿçàííûå ñ íåé
âèäû äåÿòåëüíîñòè. Âî ìíîãîì ýòî îáóñëîâ-
ëåíî òåì, ÷òî ïðîöåññû ïîëó÷åíèÿ è èñïîëü-
çîâàíèÿ ýíåðãèè ÿâëÿþòñÿ ãëàâíûìè èñòî÷-
íèêàìè âîçäåéñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðåäó,
íàïðèìåð, ýìèññèÿ ïàðíèêîâûõ ãàçîâ ïðè-
âîäèò ê èçìåíåíèþ êëèìàòà. Ïî îöåíêàì
êîíñàëòèíãîâîé êîìïàíèè FTSE Russell
(Clements, Clements, Dai, Nicolle, 2022), ýíåð-
ãåòèêà, âêëþ÷àÿ ïðîèçâîäñòâî ýíåðãîîáîðó-
äîâàíèÿ è ýíåðãîñáåðåæåíèå, ñîñòàâëÿåò áî-
ëåå ïîëîâèíû «çåëåíîãî» ñåêòîðà, åùå ÷åò-
âåðòü – òðàíñïîðò è ïðîèçâîäñòâî òðàíñïîð-
òíûõ ñðåäñòâ, ôóíêöèîíèðîâàíèå êîòîðûõ
îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáëåíèåì ýíåðãèè. Âàæ-
íóþ ðîëü â ñòðóêòóðå «çåëåíîé» ýêîíîìèêè
èãðàþò âèäû äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííûå ñ îõ-
ðàíîé è âîñïðîèçâîäñòâîì ïðèðîäíûõ ðå-
ñóðñîâ (áîëåå 10%) è óïðàâëåíèåì îòõîäà-
ìè (îêîëî 6%).

Â ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòîðå îäíèì èç ðå-
øàþùèõ ôàêòîðîâ ýôôåêòèâíîñòè ÿâëÿåò-
ñÿ öåíà. Îò ñòîèìîñòè ïåðâè÷íûõ ýíåðãî-
íîñèòåëåé, òàêèõ êàê ãàç, íåôòü, óãîëü è ïð.,
çàâèñÿò ðàñõîäû íà òîïëèâî è ïðîèçâîä-
ñòâî ýëåêòðîýíåðãèè, ñóùåñòâåííî âëèÿÿ íà
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïîñòàâùèêîâ è ïî-
òðåáèòåëåé ýíåðãèè, ÷òî îáóñëîâëèâàåò àê-
òóàëüíîñòü ìåðîïðèÿòèé ïî ýíåðãîñáåðåæå-

íèþ. Êðîìå òîãî, äîïîëíèòåëüíîå âîçäåé-
ñòâèå îêàçûâàåò ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðî-
âàíèå ýíåðãîòàðèôîâ. Â ÷àñòíîñòè, ïîâû-
øåííûå òàðèôû íà ýëåêòðîýíåðãèþ îò âî-
çîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ñòàëè îäíîé èç
ãëàâíûõ äâèæóùèõ ñèë ðàçâèòèÿ «çåëåíîé»
ýíåðãåòèêè â Ãåðìàíèè è äðóãèõ ñòðàíàõ
(Acemoglu, Acemoglu, Akcigit, Hanley, Kerr,
2016).

×òîáû èñêëþ÷èòü öåíîâîé ôàêòîð, ïðè
îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â ýíåð-
ãåòèêó ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü
ýíåðãîîòäà÷è íà èíâåñòèöèè èëè EROI
(àíãë. – energy return on (energy) investment)
(Hall, 2017). Îí ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî ýíåð-
ãèè ìîæíî ïîëó÷èòü â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó
çàòðà÷åííîé (èíâåñòèðîâàííîé) ýíåðãèè. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ñóùåñòâóåò åäèíîãî
ïîäõîäà ê ðàñ÷åòó äàííîãî ïîêàçàòåëÿ.
Îöåíêè ìîãóò îòëè÷àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò
òîãî, íàñêîëüêî ïîëíî îõâà÷åí æèçíåííûé
öèêë ïðîèçâîäñòâà è ïîòðåáëåíèÿ ýíåðãèè
(íàèáîëåå ïîëíûé æèçíåííûé öèêë âêëþ-
÷àåò èíâåñòèöèè ýíåðãèè â ïðîèçâîäñòâî
îáîðóäîâàíèÿ äëÿ ïîëó÷åíèÿ, ðàñïðåäåëå-
íèÿ, äîñòàâêè ýíåðãèè äî ïîòðåáèòåëÿ, ïå-
ðåðàáîòêè îòõîäîâ, à òàêæå ðàñõîäû ýíåð-
ãèè â ñàìîì ïðîöåññå åå ïîëó÷åíèÿ).

Ñâîäíûé àíàëèç EROI íà îñíîâå ðàç-
ëè÷íûõ èññëåäîâàíèé (Hall, Klitgaard, 2018;
Smil, 2022) ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 2. Ïðèâå-
äåííûå îöåíêè ðàçíÿòñÿ ïî ñòåïåíè îõâà-
òà æèçíåííîãî öèêëà è âêëþ÷àþò íå âñå
èñòî÷íèêè ýíåðãèè. Íî îñíîâíûå òåíäåí-
öèè âûÿâèòü âîçìîæíî.

Ðèñ. 2. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç EROI
Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå (Hall, Klitgaard, 2018).
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Êàê âèäèì, îäíà èç ãëàâíûõ òåíäåí-
öèé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñî âðåìåíåì
ýôôåêòèâíîñòü èñêîïàåìûõ èñòî÷íèêîâ
óìåíüøàåòñÿ. Åñëè ïîêàçàòåëü EROI äëÿ
ïåðâûõ ìåñòîðîæäåíèé íåôòè äîñòèãàë 200,
òî äëÿ ìåñòîðîæäåíèé, îòêðûòûõ â ïîñëå-
äíåå âðåìÿ, ñîñòàâëÿåò ìåíüøå 10. Ýòî îç-
íà÷àåò, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé â
òðàäèöèîííûå èñòî÷íèêè ýíåðãèè ïîñòåïåí-
íî ñíèæàåòñÿ. Òåì íå ìåíåå, îíà îñòàåòñÿ
äîñòàòî÷íî âûñîêîé äëÿ íåêîòîðûõ ðåñóð-
ñîâ, íàïðèìåð, îòäåëüíûõ ìåñòîðîæäåíèé
óãëÿ è ïðèðîäíîãî ãàçà. Íåîáõîäèìî îòìå-
òèòü, ÷òî ïðèâåäåííûå îöåíêè íå ó÷èòûâà-
þò âîçìîæíûå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ñîêðà-
ùåíèåì ýìèññèè ïàðíèêîâûõ ãàçîâ. Ïðè-
íÿòèå âî âíèìàíèå ýòîãî àñïåêòà ñóùå-
ñòâåííî ñíèçèò ýíåðãîîòäà÷ó óãëåðîäíîãî
òîïëèâà.

Åùå îäíîé âàæíîé òåíäåíöèåé ÿâëÿ-
åòñÿ ïîñòåïåííîå ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíî-
ñòè âîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè.
Âûñîêèé ïîêàçàòåëü EROI îòìå÷àåòñÿ â ãèä-
ðîýíåðãåòèêå, îäíàêî åãî äîñòèæåíèå âîç-
ìîæíî òîëüêî ïðè íàëè÷èè íåîáõîäèìûõ
ïðèðîäíûõ óñëîâèé (íàïðèìåð, äëÿ ðàâíèí-
íûõ ðåê åãî çíà÷åíèå íåâûñîêîå). Âûñî-
êèé ïîòåíöèàë ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè èìå-
åò äðåâåñíîå òîïëèâî, ïðèáëèæàåòñÿ ê óðîâ-
íþ èñêîïàåìîãî òîïëèâà âåòðîýíåðãåòèêà.
Â òî æå âðåìÿ äëÿ ïîñëåäíåé, íàðÿäó ñ ñîë-
íå÷íûìè ïàíåëÿìè, ñóùåñòâåííûì îãðàíè-
÷åíèåì ÿâëÿåòñÿ íåñòàáèëüíîñòü ãåíåðàöèè
ýíåðãèè. ×åì âûøå äîëÿ ñîëíå÷íîé è âåò-
ðîýíåðãåòèêè â ýíåðãîñèñòåìå, òåì áîëüøå
ïîòðåáíîñòü â ôîðìèðîâàíèè ñòàáèëèçàöè-
îííîé èíôðàñòðóêòóðû, ÷òî ñïîñîáñòâóåò
ñíèæåíèþ EROI.

Îñíîâûâàÿñü íà ïîêàçàòåëå ýíåðãîîò-
äà÷è, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî èíâåñòèöèè â
âîçîáíîâëÿåìóþ ýíåðãåòèêó áóäóò äîñòàòî÷-
íî ýôôåêòèâíûìè, îñîáåííî ïðè óñëîâèè
àêòèâíîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà ïî îãðà-
íè÷åíèþ ýìèññèè ïàðíèêîâûõ ãàçîâ. Ïî
èíôîðìàöèè Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñ-
êîãî êîìèòåòà â 2022 ã. â Áåëàðóñè äîëÿ
âîçîáíîâëÿåìûõ ðåñóðñîâ â îáùåì îáúåìå
ýíåðãîïîòðåáëåíèÿ íå ïðåâûøàëà 7%, à âî-
çîáíîâëÿåìîé ýëåêòðîýíåðãèè – 3,5%, ÷òî
íèæå ñðåäíååâðîïåéñêîãî óðîâíÿ. Íàëè÷èå
èçáûòêà ìîùíîñòåé â ýíåðãåòèêå â ñâÿçè ñ
ââîäîì â ýêñïëóàòàöèþ Áåëîðóññêîé àòîì-

íîé ýëåêòðîñòàíöèè è âîçìîæíîñòè ïîëó-
÷àòü óãëåâîäîðîäíûå ðåñóðñû ïî áîëåå íèç-
êîé ïî ñðàâíåíèþ ñ ìèðîâûìè ðûíêàìè
öåíå ñóùåñòâåííî ñäåðæèâàþò èíâåñòèöè-
îííûé ïîòåíöèàë «çåëåíîé» ýíåðãåòèêè
ðåñïóáëèêè íà ñîâðåìåííîì ýòàïå.

Çåëåíûå èíâåñòèöèè â òðàíñïîðòíûé
ñåêòîð âêëþ÷àþò ñîçäàíèå ýêîëîãè÷åñêè
áåçîïàñíûõ òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ è ñîîò-
âåòñòâóþùåé òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòó-
ðû. Ïîñêîëüêó îñíîâíûì èñòî÷íèêîì çàã-
ðÿçíåíèÿ â îòðàñëè ÿâëÿåòñÿ ñæèãàíèå òîï-
ëèâà, ýôôåêòèâíîñòü òàêèõ èíâåñòèöèé âî
ìíîãîì çàâèñèò îò ñòðóêòóðû òîïëèâî-ýíåð-
ãåòè÷åñêîãî ñåêòîðà, âêëþ÷àÿ äîñòóïíîñòü
è öåíó ðàçëè÷íûõ âèäîâ ýíåðãèè (ýíåðãî-
íîñèòåëåé).

Íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå ðàçëè÷íûõ ðàç-
ðàáîòîê â îáëàñòè áåçóãëåðîäíîãî òðàíñïîð-
òà, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ýëåêòðè÷åñòâî ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ êàê åäèíñòâåííàÿ êîíêóðåí-
òîñïîñîáíàÿ àëüòåðíàòèâà óãëåâîäîðîäíî-
ìó òîïëèâó. Ýëåêòðîòðàíñïîðò èìååò ðÿä
òåõíîëîãè÷åñêèõ îãðàíè÷åíèé ïî ñðàâíåíèþ
ñ òðàäèöèîííûì òðàíñïîðòîì. Ñðàâíèòåëü-
íî íèçêàÿ ïëîòíîñòü ýíåðãèè â ýëåêòðîàê-
êóìóëÿòîðàõ ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ìàñ-
ñû òðàíñïîðòíîãî ñðåäñòâà è óìåíüøåíèþ
ðàññòîÿíèÿ ìåæäó çàðÿäêàìè. Äëÿ ïðîèç-
âîäñòâà ýëåêòðîîáîðóäîâàíèÿ íåîáõîäèìî
èñïîëüçîâàòü çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî äî-
ðîãèõ è îòíîñèòåëüíî ðåäêèõ êîìïîíåíòîâ.
Êðîìå òîãî, âíåäðåíèå ýëåêòðîòðàíñïîðòà
òðåáóåò ñîçäàíèÿ íåîáõîäèìîé èíôðàñòðóê-
òóðû ïðàêòè÷åñêè «ñ íóëÿ».

Ó÷èòûâàÿ âûøåñêàçàííîå, ýôôåêòèâ-
íîñòü èíâåñòèöèé â «çåëåíûé» òðàíñïîðò
è ñîîòâåòñòâóþùóþ èíôðàñòðóêòóðó â Áå-
ëàðóñè áóäåò çàâèñåòü îò ñëåäóþùèõ îñíîâ-
íûõ ôàêòîðîâ:

• ñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðî-
òðàíñïîðòà, â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî êàñàåòñÿ
ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðîàêêóìóëÿòîðîâ (åñëè
ðå÷ü èäåò î ñîáñòâåííîì ïðîèçâîäñòâå), ëèáî
ñòîèìîñòü ïîêóïêè ýëåêòðîòðàíñïîðòà. Â ïîñ-
ëåäíåì ñëó÷àå âàæíóþ ðîëü èãðàåò ïîëèòèêà
ãîñóäàðñòâà â îòíîøåíèè èìïîðòíûõ ïîøëèí
è èõ äèôôåðåíöèàöèè;

• ñòîèìîñòü ýêñïëóàòàöèè ýëåêòðîòðàí-
ñïîðòà, â òîì ÷èñëå ñîîòíîøåíèå öåí íà
ýëåêòðîýíåðãèþ è óãëåâîäîðîäíîå òîïëèâî
(öåíîâîå ðåãóëèðîâàíèå ñî ñòîðîíû ãîñó-
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äàðñòâà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàê-
òîðîâ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè, êàê è â ýíåð-
ãåòèêå);

• óðîâåíü ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû
(çàðÿäíûå ñòàíöèè è ïð.). Â äàííîì ñëó÷àå
ñóùåñòâåííóþ ðîëü èãðàåò ýôôåêò ìàñøòà-
áà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ÷åì øèðå ðàçâèòà
èíôðàñòðóêòóðà, òåì áîëüøå âîçìîæíîñòåé
èñïîëüçîâàòü ýëåêòðîòðàíñïîðò. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, ÷åì áîëüøå ïîëüçîâàòåëåé ýëåêò-
ðîòðàíñïîðòà, òåì âûøå ñòåïåíü çàãðóçêè
èíôðàñòðóêòóðû è ïðèáûëüíåå åå ýêñïëóà-
òàöèÿ.

Äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ îòõîäà-
ìè ÷àñòî àññîöèèðóåòñÿ ñ öèðêóëÿðíîé ýêî-
íîìèêîé è ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïåðñïåêòèâ-
íàÿ îáëàñòü äëÿ ïðèìåíåíèÿ «çåëåíûõ»
èíâåñòèöèé, ÷üÿ ýôôåêòèâíîñòü â äàííîì
ñëó÷àå âî ìíîãîì çàâèñèò îò òèïà îòõîäîâ.

Ïðîìûøëåííûå îòõîäû, êàê ïðàâèëî,
ÿâëÿþòñÿ áîëåå îäíîðîäíûìè è ñòàáèëüíû-
ìè ïî ñâîåìó ñîñòàâó. Ïðè íàëè÷èè íåîáõî-
äèìûõ òåõíîëîãèé è íàëàæåííîé ïðîèçâîä-
ñòâåííîé êîîïåðàöèè ïåðåðàáîòêà ïðîìûø-
ëåííûõ îòõîäîâ ìîæåò áûòü âïîëíå ýôôåê-
òèâíîé. Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ñíèæåíèÿ
îòõîäîâ ÿâëÿåòñÿ âíåäðåíèå íîâûõ òåõíîëî-
ãèé. Â òàêîì ñëó÷àå ìîæíî ãîâîðèòü îá èí-
âåñòèöèÿõ â ìîäåðíèçàöèþ, êîòîðàÿ íå îò-
íîñèòñÿ ê «çåëåíîé» ýêîíîìèêå â ïðÿìîì
ñìûñëå, õîòÿ è ñîîòâåòñòâóåò åå öåëÿì. Åñëè
ýôôåêòèâíûå òåõíîëîãèè îòñóòñòâóþò (íàïðè-
ìåð, â êàëèéíîé ïðîìûøëåííîñòè), òî ïåðå-
ðàáîòêà ïðîìûøëåííûõ îòõîäîâ íå ìîæåò
áûòü ýôôåêòèâíîé áåç äîïîëíèòåëüíîãî ãî-
ñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (â ÷àñòíîñòè,
ýêîëîãè÷åñêîãî íàëîãà). Òàêèå òåõíîëîãèè
ìîãóò ïîòðåáëÿòü áîëüøîå êîëè÷åñòâî õèìè-
êàòîâ èëè ýíåðãèè, ÿâëÿòüñÿ èñòî÷íèêîì äî-
ïîëíèòåëüíîãî çàãðÿçíåíèÿ (íàïðèìåð, ïðè
ñæèãàíèè îòõîäîâ). Ïîýòîìó ñ ïîçèöèè «çå-
ëåíîé» ýêîíîìèêè äëÿ òàêèõ ïðîåêòîâ âàæ-
íî ó÷èòûâàòü ýêîëîãè÷åñêèé ýôôåêò íà âñåõ
ñòàäèÿõ æèçíåííîãî öèêëà, à íå òîëüêî îò
ñàìîãî ïðîöåññà ïåðåðàáîòêè.

×òî êàñàåòñÿ êîììóíàëüíûõ îòõîäîâ
èëè îòõîäîâ ïîòðåáëåíèÿ, òî ýôôåêòèâ-
íîñòü èõ ïåðåðàáîòêè âî ìíîãîì îïðåäåëÿ-
åòñÿ îðãàíèçàöèîííî-ïîâåäåí÷åñêèìè ôàê-
òîðàìè. Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñ-
òè÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü,
óðîâåíü èñïîëüçîâàíèÿ êîììóíàëüíûõ îò-

õîäîâ â 2022 ã. ñîñòàâèë 33,9%, ÷òî ïî÷òè â
2 ðàçà âûøå, ÷åì â 2021 ã. (18,8%), îäíàêî
çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì â áîëüøèíñòâå ðàç-
âèòûõ ñòðàí. Íàïðèìåð, â ñòðàíàõ Îðãàíè-
çàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è
ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ) çíà÷åíèå äàííîãî ïîêà-
çàòåëÿ â ñðåäíåì âûøå 50%, à â îòäåëüíûõ
ãîñóäàðñòâàõ (Øâåéöàðèÿ, Øâåöèÿ, Äàíèÿ,
Ôèíëÿíäèÿ è äð.) ïðèáëèæàåòñÿ ê 100%.
Ïîýòîìó â Áåëàðóñè èìååòñÿ çíà÷èòåëüíûé
ïîòåíöèàë äëÿ èíâåñòèöèé â ñáîð è ïåðå-
ðàáîòêó îòõîäîâ ïîòðåáëåíèÿ. Ïðè ôîðìè-
ðîâàíèè íåîáõîäèìîé íîðìàòèâíîé áàçû,
ñîîòâåòñòâóþùèõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ è
îðãàíèçàöèîííûõ óñëîâèé òàêèå ïðîåêòû
ìîãóò áûòü âïîëíå ýôôåêòèâíûìè.

Ñôåðà îõðàíû è âîñïðîèçâîäñòâà ïðè-
ðîäíûõ ðåñóðñîâ ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ðàç-
íîðîäíîé ñ òî÷êè çðåíèÿ ïàðàìåòðîâ è óñ-
ëîâèé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îò-
äåëüíûå ïðîåêòû â äàííîé îáëàñòè ìîãóò
áûòü ôèíàíñîâî ýôôåêòèâíûìè ïðè íàëè-
÷èè ñîîòâåòñòâóþùåãî ñïðîñà (íàïðèìåð, çà
ñ÷åò ðàçâèòèÿ ýêîòóðèçìà â íàöèîíàëüíûõ
ïàðêàõ), îäíàêî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îñ-
íîâíîé ýôôåêò îò èõ ðåàëèçàöèè íîñèò
íåêîììåð÷åñêèé õàðàêòåð. Ôèíàíñîâàÿ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â çíà÷èòåëüíîé
ìåðå çàâèñèò îò èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðå-
äû, íåîáõîäèìîé äëÿ ìîíåòèçàöèè ýêîëî-
ãè÷åñêîãî ýôôåêòà, â òîì ÷èñëå ðàçâèòèÿ
ðûíêà «çåëåíûõ» òîâàðîâ è óñëóã, íàëè÷èÿ
èíûõ ýôôåêòèâíûõ ñèñòåì ïëàòåæåé çà
ýêîñèñòåìíûå óñëóãè. Ôàêòîðîì ôèíàíñî-
âîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ äîëãîñðî÷íîñòü ïðî-
öåññîâ âîññòàíîâëåíèÿ ðÿäà ýêîñèñòåì (íà-
ïðèìåð, ëåñîâ â óìåðåííîé çîíå, êîòîðûå
íàðÿäó ñ âîäíûìè îáúåêòàìè ñîñòàâëÿþò
îñíîâó ïðèðîäíîãî êàðêàñà òåððèòîðèè).

Ñåãîäíÿ íàèáîëåå âîñòðåáîâàííîé ýêî-
ëîãè÷åñêîé ôóíêöèåé ïðèðîäíûõ ýêîñèñòåì
(ãëàâíûì îáðàçîì, ëåñíûõ è áîëîòíûõ òåð-
ðèòîðèé) ÿâëÿåòñÿ èõ ñïîñîáíîñòü ïîãëîùàòü
è ôèêñèðîâàòü óãëåêèñëûé ãàç – ãëàâíûé
èñòî÷íèê ïàðíèêîâîãî ýôôåêòà. Ýêîëîãè÷åñ-
êèå âûãîäû íå îãðàíè÷èâàþòñÿ òîëüêî ïî-
ãëîùåíèåì óãëåêèñëîãî ãàçà. Îöåíêà ýôôåê-
òà ìîæåò áûòü ãîðàçäî âûøå ñ ó÷åòîì äðóãèõ
ôóíêöèé – ïîääåðæàíèå ïëîäîðîäèÿ ïî÷â,
óëó÷øåíèå âîäîñòîêà è êà÷åñòâà âîäû è ïð.
Îñîáåííîñòüþ ôóíêöèè ïî ïîãëîùåíèþ óã-
ëåðîäà ÿâëÿåòñÿ åå ãëîáàëüíûé õàðàêòåð. Ýòî,
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ñ îäíîé ñòîðîíû, äàåò âîçìîæíîñòü èñïîëü-
çîâàòü ñðàâíèòåëüíî îáúåêòèâíóþ áàçó äëÿ
åå îöåíêè â âèäå öåí íà óãëåðîä íà êëèìàòè-
÷åñêèõ áèðæàõ, òàêèõ êàê Åâðîïåéñêàÿ ñèñ-
òåìà òîðãîâëè êâîòàìè íà âûáðîñû óãëåðîäà
(ETS). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, çíà÷èìîñòü è âîñ-
òðåáîâàííîñòü äðóãèõ ñðåäîîáðàçóþùèõ
ôóíêöèé ýêîñèñòåì çàâèñèò îò ëîêàëèçàöèè,
áëèçîñòè ê äðóãèì ïðèðîäíûì è õîçÿéñòâåí-
íûì îáúåêòàì, à èõ öåííîñòü ìîæåò êîëåáàòü-
ñÿ îò íóëåâîé äî î÷åíü âûñîêîé. Íàïðèìåð,
âîäîîõðàííàÿ ôóíêöèÿ ìàêñèìàëüíî ðåàëè-
çóåòñÿ áåðåãîâûìè ëåñíûìè ýêîñèñòåìàìè,
ðåêðåàöèîííàÿ öåííîñòü âûñîêà äëÿ íàöèî-
íàëüíûõ ïàðêîâ è ïðèðîäíûõ ñèñòåì âáëèçè
íàñåëåííûõ ïóíêòîâ, òîãäà êàê ïðàêòè÷åñêè
íåçíà÷èìà äëÿ óäàëåííûõ ïðèðîäíûõ îáúåê-
òîâ. Óãëåðîäîäåïîíèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ ãëî-
áàëüíîé ôóíêöèåé, êîòîðàÿ â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ õîðîøî èíòåãðèðîâàíà â ðûíî÷íóþ ñèñ-
òåìó (ëó÷øå îñòàëüíûõ ñðåäîîáðàçóþùèõ
ôóíêöèé) è íå çàâèñèò îò ëîêàëüíîé êîíú-
þíêòóðû. Ïîýòîìó åå îöåíêà ìîæåò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå íèæíåãî ïðåäåëà ñòîèìî-
ñòè ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà îò èíâåñòèöèé
â âîññòàíîâëåíèå ýêîñèñòåì.

Íà ðèñ. 3 ïðåäñòàâëåíà äèíàìèêà öåí
íà óãëåðîä â Åâðîïåéñêîé òîðãîâîé ñèñòå-
ìå íà ïåðèîä ñ 2018 ã. ïî ìàðò 2024 ã. Êàê
âèäèì, çà ïîñëåäíèå 5 ëåò öåíà çíà÷èòåëü-
íî âûðîñëà è â îòäåëüíûå ïåðèîäû äîñòè-
ãàëà 100 åâðî çà 1 ò. Â 2022–2023 ãã. ñòî-
èìîñòü 1 ò. óãëåðîäà âàðüèðîâàëàñü îò 70
äî 90 åâðî. Èçìåíåíèÿ öåíû áûëè âûçâà-
íû ñïðîñîì, êîòîðûé çàâèñèò îò íàìåðå-
íèé è îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâ â îáëàñòè

áîðüáû ñ êëèìàòè÷åñêèìè èçìåíåíèÿìè. Â
êîíöå 2023 – íà÷àëå 2024 ã. íàáëþäàåòñÿ
óõóäøåíèå ñèòóàöèè, ÷òî â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè ñâÿçàíî ñ ðåçóëüòàòàìè Êëèìàòè-
÷åñêîé êîíôåðåíöèè â Äóáàå â 2023 ã., êîã-
äà ðûíîê ïîëó÷èë ïðîòèâîðå÷èâûå ñèãíà-
ëû îòíîñèòåëüíî áóäóùåé êëèìàòè÷åñêîé
ïîëèòèêè. Òåì íå ìåíåå, åñòü âñå îñíîâà-
íèÿ ïîëàãàòü, ÷òî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåê-
òèâå öåíû íà êâîòû ýìèññèè óãëåêèñëîãî
ãàçà áóäóò íàõîäèòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå.

Äëÿ Áåëàðóñè ïåðñïåêòèâû ó÷àñòèÿ â
òîðãîâëå êâîòàìè íà ýìèññèþ óãëåêèñëîãî ãàçà
íà åâðîïåéñêîé ïëîùàäêå âî ìíîãîì îãðàíè-
÷èâàþòñÿ ïîëèòè÷åñêèìè ïðè÷èíàìè. Ïðè
óñëîâèè äîïóñêà íà îäíó èç ìåæäóíàðîäíûõ
êëèìàòè÷åñêèõ áèðæ, ðåñïóáëèêà ìîãëà áû
ïîëó÷èòü çíà÷èòåëüíûé èñòî÷íèê äîõîäà îò
ïðîäàæè êâîò çà ñ÷åò âûñîêîãî óãëåðîäîïîã-
ëîòèòåëüíîãî ïîòåíöèàëà áåëîðóññêèõ ýêîñè-
ñòåì (â ïåðâóþ î÷åðåäü, ëåñîâ). Ýòî ìîãëî áû
ñòàòü âàæíûì øàãîì â èíñòèòóöèîíàëèçàöèè
ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà è åãî òðàíñôîðìà-
öèè â ôèíàíñîâûé äîõîä, ñóùåñòâåííî ïî-
âûøàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â âîñ-
ñòàíîâëåíèå è ïîâûøåíèå ïðîäóêòèâíîñòè
ïðèðîäíûõ ýêîñèñòåì.

Îöåíèòü ïîòåíöèàëüíûé ôèíàíñîâûé
ýôôåêò îò âûõîäà íà ìåæäóíàðîäíûé ðû-
íîê óãëåðîäà ìîæíî íà îñíîâå îöåíêè óã-
ëåðîäîäåïîíèðóþùåé ñïîñîáíîñòè áåëîðóñ-
ñêèõ ýêîñèñòåì (Ðîæêîâ, Âîéòîâ, Êóëèê,
2018). Â òàáë. 2 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû
óêðóïíåííîé îöåíêè óãëåðîäîäåïîíèðóþ-
ùåé ôóíêöèè ëåñíûõ ýêîñèñòåì íà ïðèìå-
ðå îñíîâíûõ äðåâåñíûõ ïîðîä Áåëàðóñè

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà öåí íà óãëåðîä â Åâðîïåéñêîé òîðãîâîé ñèñòåìå, åâðî/ò
Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå: URL: https://tradingeconomics.com/
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(ñîñíà – õâîéíûå, áåðåçà – ìÿãêîëèñòâåí-
íûå, äóá – òâåðäîëèñòâåííûå). Â ðàñ÷åòàõ
áûëè èñïîëüçîâàíû äàííûå Ëåñíîãî êàäàñò-
ðà Áåëàðóñè î ñîñòîÿíèè ëåñíîãî ôîíäà
ðåñïóáëèêè è êîíâåðñèîííûå êîýôôèöèåí-
òû, õàðàêòåðèçóþùèå ñîäåðæàíèå ÷èñòîãî
óãëåðîäà â åäèíèöå îáúåìà ñòâîëîâîé äðå-
âåñèíû. Ïðè ýòîì ðàçìåð äåïîíèðîâàííî-
ãî óãëåðîäà íå îãðàíè÷èâàåòñÿ ïîñëåäíåé.
Äîïîëíèòåëüíî ìîæåò áûòü ó÷òåíà âñÿ áèî-
ìàññà. Îäíàêî òîëüêî ñòâîëîâàÿ äðåâåñèíà
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê íàäåæíîå õðà-
íèëèùå óãëåðîäà äî ìîìåíòà õèìè÷åñêîé
òðàíñôîðìàöèè. Èñõîäÿ èç åæåãîäíîãî ïðè-
ðîñòà ðàññ÷èòàíà ñòîèìîñòü äåïîíèðîâàí-
íîãî óãëåðîäà ïðè öåíå 70 åâðî çà 1 ò.

Íà òåððèòîðèè Áåëàðóñè òðè îñíîâíûå
ïîðîäû ïîãëîùàþò óãëåðîä íà ñóììó
441,1 ìëí åâðî. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî äàííûå ïîðî-
äû çàíèìàþò 75% ëåñîïîêðûòîé ïëîùàäè,
ôóíêöèÿ àññèìèëÿöèîííîãî ïîòåíöèàëà ëå-
ñîâ Áåëàðóñè â îòíîøåíèè óãëåðîäîäåïîíè-
ðîâàíèÿ (ýêîñèñòåìíàÿ óñëóãà ïî ïîãëîùå-
íèþ óãëåðîäà) â öåëîì ìîæåò áûòü îöåíåíà
ïðèáëèçèòåëüíî â ðàçìåðå 588,2 ìëí åâðî â
ãîä. Ýòà öèôðà áóäåò âûøå, åñëè ó÷åñòü äå-
ïîíèðîâàíèå óãëåðîäà ðàñòèòåëüíîñòüþ áî-
ëîòíûõ è èíûõ ýêîñèñòåì.

Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïîãëîùåííîãî äðå-
âåñèíîé óãëåðîäà ñîõðàíÿåòñÿ â äåïîíèðî-
âàííîì ñîñòîÿíèè äîëãîå âðåìÿ. Äàæå åñëè
îíà èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå òîïëèâà, ýòî
ìîæåò ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê çàìåùåíèå èñ-
êîïàåìûõ óãëåâîäîðîäîâ, ýìèññèÿ îò ñæè-
ãàíèÿ êîòîðûõ âûñòóïàåò äîïîëíèòåëüíûì
èñòî÷íèêîì îêñèäà óãëåðîäà. Ëåñíàÿ áèî-
ìàññà ïîãëîùàåò åãî ñíîâà â ïðîöåññå âîñ-
ïðîèçâîäñòâà. Ïîýòîìó ïðîäàæà íà òîðãàõ

õîòÿ áû ïîëîâèíû óãëåðîäîïîãëîòèòåëüíîãî
ïîòåíöèàëà ïðèíåñåò ïî÷òè 300 ìëí åâðî
äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà â ãîä. Ýòà ñóììà
ñîïîñòàâèìà ñ ðàñõîäàìè íà âåäåíèå ëåñ-
íîãî õîçÿéñòâà â ðåñïóáëèêå. Êàê ïîêàçàëà
îöåíêà, äîïîëíèòåëüíûå ïîñòóïëåíèÿ îò
òîðãîâëè óãëåðîäîì ìîãëè áû óâåëè÷èòü
äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â âîññòàíîâëåíèå
ëåñíûõ ýêîñèñòåì áîëåå ÷åì â 2 ðàçà, ñóùå-
ñòâåííî ïîâûñèâ èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ
øèðîêîãî êðóãà èíâåñòîðîâ (Äåðåâÿãî,
Ìèí÷åíêî, Ìàëàøåâè÷, 2022).

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòèöèè â îõðàíó
è âîññòàíîâëåíèå ýêîñèñòåì òðåáóþò çíà-
÷èòåëüíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èçìåíåíèé.
Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ ðàñòóùèé ýêîëîãè÷åñêèé
ñïðîñ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è ïðèðîäíûé
ïîòåíöèàë íàøåé ñòðàíû, îíè ìîãóò ñòàòü
îäíèì èç íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ íàïðàâ-
ëåíèé ðàçâèòèÿ «çåëåíîé» ýêîíîìèêè â
ðåñïóáëèêå.

*       *       *

Â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèÿ ðàññìîòðå-
íû ìåòîäîëîãè÷åñêèå àñïåêòû îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè «çåëåíûõ» èíâåñòèöèé. Â
öåëÿõ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ îöåíêè íåîáõî-
äèìî äîïîëíèòåëüíîå âêëþ÷åíèå â èíâåñ-
òèöèîííûé àíàëèç òåõíè÷åñêèõ, èíñòèòó-
öèîíàëüíûõ, îðãàíèçàöèîííî-ïîâåäåí÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðîñò îïåðàöè-
îííûõ äîõîäîâ îò ðåàëèçàöèè «çåëåíûõ»
ïðîåêòîâ è âåäóùèõ ê ñíèæåíèþ âîçìîæ-
íûõ ðèñêîâ. Ïðîâåäåííûé íà ïðèìåðå áà-
çîâûõ ñåêòîðîâ «çåëåíîé» ýêîíîìèêè Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî íå-
êîòîðûå èç íèõ èìåþò çíà÷èòåëüíûå âîç-

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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«Çåëåíûå» èíâåñòèöèè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü: äðàéâåðû è áàðüåðû

ìîæíîñòè äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè
«çåëåíûõ» èíâåñòèöèé ïðè ôîðìèðîâàíèè
ñîîòâåòñòâóþùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû.
Ïðè ýòîì äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ îñîáåííîñ-
òè îòðàñëåâîé è èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóê-
òóðû ýêîíîìèêè, ïðèðîäíî-ðåñóðñíîãî ïî-
òåíöèàëà ñòðàíû è åå ïîëîæåíèå â ñèñòåìå
ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé.
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