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Аннотация 

В статье рассматривается рынок зеленого кредитования Китая в условиях 

низкоуглеродной трансформации. Цель работы состоит в выявлении институциональных 

ограничений, которые мешают переходу от роста объема зеленых кредитов к повышению 

качества финансирования. Анализируются нормативные критерии признания зеленых 

проектов, раскрытие информации, банковская оценка риска и доступ заемщиков к 

долгосрочному кредиту. Показано, что расширение зеленого портфеля само по себе не 

гарантирует снижения стоимости финансирования или увеличения срока кредита. 

Качество рынка зависит от связи между зеленым статусом проекта, проверяемыми 

экологическими данными, параметрами сделки и контролем результатов модернизации. 
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Введение 

Низкоуглеродная трансформация Китая повышает спрос на банковские ресурсы для 

модернизации энергетики, промышленности и инфраструктуры. Размер зеленого портфеля при 

этом не раскрывает качество рынка. Проект должен иметь подтверждаемый экологический 

результат, приемлемый риск и денежный поток, соответствующий сроку кредита. Если зеленый 

статус не влияет на анализ заемщика, цену и структуру сделки, рост отчетного показателя не 

гарантирует улучшения условий финансирования. 

На конец 2023 г. остаток зеленых кредитов в Китае достиг 30,1 трлн юаней, увеличившись 

за год на 36,5%, что на 26,4 процентного пункта превышало темп роста совокупного 

кредитования [Доклад о функционировании региональных финансов Китая..., 2024]. По оценке 

Международного института зеленых финансов, в 2024 г. портфель вырос до 36,6 трлн юаней, 

но годовой темп снизился до 21,7% [Годовой доклад IIGF..., 2025]. 

Цель статьи состоит в том, чтобы показать, что основная проблема рынка зеленого 

кредитования Китая уже не сводится только к количественному расширению, а связана с 

превращением зеленого кредита в устойчивый и эффективный источник финансирования 

низкоуглеродных проектов. В центре внимания находится вопрос о том, какие 

институциональные ограничения препятствуют переходу зеленого кредитования от роста 

объемов к качественному развитию. Под качеством в данной статье понимается не сам размер 

портфеля зеленых кредитов, а способность банков точно идентифицировать зеленые проекты, 

использовать достоверную экологическую информацию при принятии кредитных решений, 

соотносить банковские стимулы с проектными рисками и предоставлять заемщикам 

финансирование с соответствующими сроками и стоимостью. 

Институциональная основа и критерии качества рынка 

Качественное развитие рынка зеленого кредитования зависит от того, как регуляторные 

критерии входят в банковское кредитное решение. Перечень поддерживаемых направлений 

может определить границы зеленого проекта, но он не показывает, на каких условиях такой 

проект получит финансирование. Для банка значение имеют кредитный статус заемщика, 

проектный денежный поток, риск, срок кредита и возможность последующего контроля. 

Поэтому институциональная основа рынка должна связывать зеленое признание проекта не 

только с учетом зеленых активов, но и с параметрами конкретной сделки. В этом направлении 

развивались руководящие принципы 2012 г., распространившие учет экологических и 

социальных рисков на допуск заемщика, ценообразование и управление портфелем 

[Руководство по зелёному кредитованию..., 2012]. Положения 2016 г. дополнили эту основу 

обменом экологическими данными, независимой оценкой и механизмами распределения риска 

[Руководящие мнения о построении системы зелёного финансирования..., 2016]. 

В дальнейшем надзор стал учитывать структуру зеленых активов банков [План оценки 

зелёного финансирования..., 2021]; требования 2022 г. включили экологические риски во 

внутренний контроль, аудит и систему стимулирования персонала [Руководство по зелёному 

финансированию..., 2022]. Документы 2024-2025 гг. перенесли акцент на переходные 

стандарты, углеродный учет, а также дифференциацию функций крупных, акционерных и 

местных банков [Руководящие мнения о дальнейшем усилении финансовой поддержки..., 2024; 

План реализации высококачественного развития зелёного финансирования..., 2025]. При этом 
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Каталог 2025 г. уточнил поддерживаемые направления финансирования и технические условия 

[Каталог проектов, поддерживаемых зелёным финансированием..., 2025], а стандарт JR/T 0227-

2021 установил требования к достоверному, своевременному и непрерывному раскрытию 

информации [Руководство по раскрытию экологической информации..., 2021]. Эта система 

формирует единый регуляторный сигнал. 

При этом Каталог и переходные стандарты задают разные способы оценки проекта. Каталог 

фиксирует соответствие заранее установленным видам деятельности и техническим условиям, 

тогда как переходное финансирование требует учитывать изменения, происходящие в ходе 

модернизации. Это различие существенно для проектов, снижение углеродоемкости которых 

достигается поэтапно. Для оценки качества рынка важно, позволяет ли регулирование 

соотносить первоначальное признание проекта с фактической динамикой углеродных 

показателей в течение срока кредита. 

Институциональные ограничения качественного развития 

В условиях низкоуглеродной трансформации зеленое кредитование должно ограничивать 

финансирование углеродоемкой деятельности и одновременно предоставлять ресурсы для ее 

модернизации. Эти задачи не всегда согласованы. Сокращение прежних источников средств 

усиливает давление на предприятие, однако без долгосрочного кредита оно может отложить 

обновление производства. Качество рынка зависит от того, сопровождаются ли ограничения 

доступом к финансированию переходных проектов. 

Исследования раскрытия информации дают неоднозначную картину. На выборке 320 

компаний загрязняющих отраслей с 2008 по 2016 г. значимой положительной связи между 

качеством раскрытия и зеленым финансированием обнаружено не было [Wang et al., 2019]. 

Анализ данных за 2008-2018 гг. выявил положительную связь раскрытия с новыми банковскими 

кредитами, но не подтвердил его влияние на стоимость долга [Li et al., 2022]. Периоды 

наблюдения пересекаются, а способы измерения различаются, поэтому эти результаты нельзя 

считать свидетельством последовательного улучшения рынка. Доступность сведений может 

помочь заемщику получить кредит, не приводя к снижению его цены. 

Более определенную информацию дают фактически произведенные природоохранные 

инвестиции. Их объем положительно соотносился с долгосрочными кредитами следующего 

года, причем эта зависимость была сильнее среди частных компаний и предприятий 

загрязняющих отраслей [Sun, 2022]. Исследование охватывало только компании, раскрывшие 

соответствующие вложения, что сужает границы вывода. Тем не менее полученный результат 

показывает, что банк увереннее оценивает уже произведенные расходы, чем будущие 

результаты модернизации. Проекту, находящемуся на начальной стадии, сложнее подтвердить 

ожидаемое снижение углеродоемкости именно тогда, когда возникает потребность в средствах. 

На стороне банка оценка проекта связана с состоянием всего кредитного портфеля. 

Исследование 24 китайских банков установило связь между увеличением доли зеленых 

кредитов и снижением проблемной задолженности. Вместе с тем на распределение таких 

кредитов влияла доля государственной собственности банка [Cui et al., 2018]. Авторы также 

допускают влияние государственных субсидий на уровень проблемной задолженности. Более 

низкий риск портфеля поэтому нельзя автоматически переносить на каждую отдельную сделку, 

особенно если модернизация связана с технологической неопределенностью и длительным 

сроком окупаемости. 
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Различия в оценке риска отражаются в структуре долга заемщиков. После введения правил 

зеленого кредитования у компаний загрязняющих отраслей сократились долгосрочные 

обязательства, тогда как краткосрочная задолженность и коммерческий кредит увеличились [Li 

et al., 2022]. Исследование предприятий за 2004-2020 гг. также зафиксировало сокращение 

долгосрочного и расширение краткосрочного финансирования. Среди негосударственных 

компаний эти изменения были выражены сильнее [Yang, Zhang, 2022]. Обе работы посвящены 

загрязняющим предприятиям, а не специально отобранным переходным проектам, поэтому их 

выводы не характеризуют весь рынок. 

Однако выявленное изменение структуры долга непосредственно затрагивает 

низкоуглеродную трансформацию. Краткосрочные средства поддерживают текущую 

деятельность, но плохо соответствуют капиталоемкой модернизации с длительным периодом 

окупаемости. Предприятие может сохранить ликвидность и одновременно отложить 

обновление оборудования. Расширение зеленого портфеля в этих условиях может сочетаться с 

дефицитом долгосрочных ресурсов у предприятий, которым предстоит наиболее сложная 

производственная модернизация. 

Направления повышения качества рынка 

Для переходных проектов зеленое признание должно сохранять связь с результатами 

модернизации в течение всего срока кредита. Отраслевая траектория снижения 

углеродоемкости позволяет установить исходный уровень, целевой результат и промежуточные 

показатели. Эти параметры могут закрепляться в кредитном договоре и проверяться перед 

очередным предоставлением средств. Требования 2025 г. предусматривают среднесрочную и 

долгосрочную поддержку модернизации традиционных отраслей, а также динамическое 

управление активами с учетом углеродных показателей [План реализации высококачественного 

развития зелёного финансирования..., 2025]. 

Раскрываемые сведения должны использоваться непосредственно в кредитном досье. Для 

этого необходимо сохранять источник данных, способ расчета, период наблюдения и 

результаты проверки. Такой порядок позволяет сопоставлять заявленные цели с изменением 

показателей проекта, а не ограничиваться подтверждением его первоначального статуса. В 

Цинхае сведения углеродных счетов были включены в процедуру одобрения кредита. В 2023 г. 

максимальное снижение ставки по связанным с ними льготным кредитам составило 1,65 

процентного пункта [Доклад о функционировании региональных финансов Китая..., 2024]. Этот 

пример не характеризует практику всего рынка, но показывает, что проверяемая информация 

может влиять на цену кредита, если банк использует ее при принятии решения. 

Несоответствие срока кредита периоду модернизации требует более точного распределения 

риска и стоимости. При длительной окупаемости доступ к дешевому фондированию имеет 

значение только тогда, когда банк сохраняет необходимый срок кредита. Технологическая 

неопределенность требует разделения части проектного риска, тогда как недостаток 

обеспечения у частного заемщика не должен полностью заменять оценку проектного денежного 

потока. Политические и крупные коммерческие банки располагают большими возможностями 

для долгосрочного финансирования. Участие акционерных и местных банков зависит от 

доступности данных и условий распределения риска. Такая дифференциация соответствует 

закрепленному в плане 2025 г. разграничению функций банков и возможности применять 

долгосрочные механизмы внутреннего стимулирования [План реализации 
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высококачественного развития зелёного финансирования..., 2025]. 

Надзорная оценка должна учитывать, как зеленое кредитование меняет финансирование 

низкоуглеродной модернизации. Рост портфеля остается значимым показателем, но не отражает 

срок предоставленных средств и выполнение проектных параметров. Отдельного наблюдения 

требуют качество задолженности и доступ частных заемщиков к долгосрочному кредиту. Это 

позволит выявлять ситуации, при которых увеличение зеленых активов сопровождается 

сохранением дефицита средств для производственной трансформации. 

Заключение 

Проведенный анализ показывает, что рынок зеленого кредитования Китая уже достиг 

значительного масштаба и сформировал относительно полную институциональную основу. 

Однако в настоящее время главная проблема заключается не в недостаточном объеме 

кредитования, а в необходимости повышения качества зеленого кредита. Рост остатков зеленых 

кредитов сам по себе не означает, что зеленое кредитование эффективно поддерживает 

низкоуглеродную трансформацию. 

Вместе с тем между признанием проекта зеленым и реальными условиями финансирования 

сохраняется разрыв. Получение проектом зеленого статуса не всегда ведет к более низкой 

стоимости кредита или более длительному сроку финансирования. Раскрытие экологической 

информации повышает прозрачность, но не обязательно снижает стоимость финансирования. 

При принятии кредитных решений банки больше учитывают уже осуществленные 

природоохранные инвестиции, тогда как к будущему сокращению выбросов и результатам 

технологической модернизации они относятся более осторожно. Кроме того, часть предприятий 

углеродоемких отраслей, особенно частные компании, по-прежнему сталкивается с дефицитом 

долгосрочного финансирования. 

Следовательно, дальнейшее развитие рынка зеленого кредитования Китая должно быть 

связано не только с расширением масштаба, но и с повышением качества кредитных решений. 

В дальнейшем необходимо связать зеленое признание проекта, экологические данные, срок 

кредита, оценку риска и контроль проектных результатов, чтобы зеленая информация реально 

влияла на одобрение кредита, ценообразование и управление рисками банка. Только в этом 

случае зеленое кредитование сможет стать эффективным финансовым инструментом 

поддержки низкоуглеродной трансформации Китая. 
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from the growth of green credit volume to the improvement of financing quality. The regulatory 



Finance 471 
 

The Green Credit Market in China: Institutional Constraints … 
 

criteria for recognizing green projects, information disclosure, bank risk assessment, and borrowers' 

access to long-term credit are analyzed. It is shown that the expansion of the green portfolio does 

not in itself guarantee a reduction in the cost of financing or an increase in the loan term. The quality 

of the market depends on the linkage between the green status of the project, verifiab le 

environmental data, transaction parameters, and the control of modernization results. 
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