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В РАБОТЕ ИЗЛОЖЕНО ЛИЧНОЕ МНЕНИЕ АВТОРА. 
ОНО МОЖЕТ НЕ ОТРАЖАТЬ ОФИЦИАЛЬНУЮ ПОЗИЦИЮ БАНКА РОССИИ.
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Когда высоки климатические риски, низки кредитные 
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1. Использованы уникальные данные крупнейшим мировым компаниям, включая российские;

2. При прочих равных отрицательная связь между рисками наблюдается: 
§ Для всех отраслей, кроме энергетики;
§ Для регионов Ближнего Востока и России.

3. Вывод из (Capasso, Gianfrate, & Spinelli, 2020) о положительной связи всегда – неверен.
è Значит, льготы для «зеленых» проектов могут быть не всегда оправданы.

Важное ограничение исследования: 
исследование проведено на ретроспективных данных;
учет сценариев использования «зеленой» энергетики мог бы указать на положительную связь.
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Связь кредитных и климатических рисков обсуждают более 5 лет
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1. Климатические риски увеличивают вероятность дефолта (PD):
§ 2017 – инициатива ООН (UN PRI): особенно при развитии «коричневых» проектов в долг;
§ 2021 фев. – Глен Рудебуш из ФРБ Сан-Франциско;
§ 2021 окт. – Река Яносик и Томас Вербракен из компании MSCI;

2. 2020 - (Capasso, Gianfrate, & Spinelli, 2020) утверждают, что связь рисков положительная;
3. 2021 сентябрь, Банк Японии: льготные кредиты под 0% для «зеленых» (МСП) проектов;
4. 2021 ноябрь – доклад для комментариев Базельского комитета об учете климатических рисков;
5. 2021 ноябрь – А.Б. Заботкин (Банк России): «…все деньги в экономике одинаковы, и мы не 

собираемся окрашивать их в зеленый или еще какой-либо цвет».

6. Вопрос финансирования «зеленых» проектов рассматривался в отечественных работах:
§ Порфирьев, 2016; Богачева и Смородинов, 2016; Рубцов и Анненская, 2019; Данилов, 2021;

7. Однако, не исследовались данные Sustainalytics и кредитные рейтинги.
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Bloomberg à оценки кредитных рисков: кредитный рейтинг à PD
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Оценки кредитного риска есть по всем компаниям.
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Sustainalytics.com à оценки климатического (Е) риска
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Одна из российских нефтегазовых компаний

1. Начальный список – 2000 мировых компаний (Fortune 2000)
2. Выгрузка на январь 2022 г. (история публично не доступна, хотя рейтинги присваивают с 2018 г.)
3. Однако, рейтинги климатического риска доступны только по половине компаний.
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Компании с оценками климатического риска [красные]…
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è Необходимо проверить наличие смещения отбора/цензурирования (Selectivity bias, censoring);
при подтверждении наличия – скорректировать на него;
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Для оценки связи доступно 2000 наблюдений
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1. Разделяем общую оценку Е-риска на компоненты, вкл. LN(PD), см. (Horny, Manganelli, & Mojon, 2018); 
2. Выделяем фиктивные переменные на 11 регионов и 14 секторов;
3. Добавляем устойчивую оценку ковариационной матрицы:

§ Кластеризуем ошибки по регионам;
4. Исключаем незначимые переменные и общую константу;
5. Оцениваем модель на полной выборки (не делим на обучающую/экзаменующую), (Diebolt, 2015);
6. Оцениваем модель Хекмана для учета отбора (цензурирования) данных:

§ Проверяем гипотезу о независимости ошибок в двух уравнениях Хекмана (при Н0 можно МНК);

Примечание: восстанавливаем связь из прошлых (исторических) данных;
Учет будущей структуры производства мог бы привести к иным результатам.
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Положительная связь рисков в энергетике; иначе – отрицательная.
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Если PD выше в два раза (1% и 2%, т.е. на 100%, не на 100 пп.) в секторе, 
то оценка климатического риска ниже на 0.5 балл (из 30).
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Для стран-экспортеров нефти существенная отрицательная связь 
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Если PD выше в два раза (1% и 2%, т.е. на 100%, не на 100 пп.) в стране-экспортере нефти, 
то оценка климатического риска ниже на 8-12 баллов (из 30).
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Положительная связь рисков – рез-т собств. расчетов др.авторами
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Capasso et al. (2020) Настоящая работа (2022)
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Ретроспективно связь кредитных и климатических рисков отрицательна
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1. Учет эффекта отбора обнуляет оценки положительной связи рисков для большинства отраслей.

2. Положительная связь остается:
1. для энергетики (при прочих равных).
2. для Японии, Индии – положительная (при прочих равных).

§ Для Японии (МСП) оправдано давать льготные кредиты под 0% для «зеленых» проектов.

3. Для нефтеэкспортирующих стран (вкл. Россию) связь рисков отрицательна;

4. Полученный вывод указывает, что утверждение (Capasso, Gianfrate, & Spinelli, 2020) неверное;
§ Но помним, что в основе - исторические тренды (прошлые, не будущие);

Благодарю Вас за внимание!
Полный текст работы доступен здесь: https://cbr.ru/StaticHtml/File/140290/wp_100.pdf
Все исследования Банка России доступны здесь: http://www.cbr.ru/ec_research/; https://ideas.repec.org/s/bkr/wpaper.html

https://cbr.ru/StaticHtml/File/140290/wp_100.pdf

