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Аннотация 

В работе проведен анализ регулирования рынка зеленого финансирования в России 
и в мире, а также сформированы предложения по развитию регулирования с целью совер-
шенствования российских механизмов устойчивого (в том числе зеленого) развития и гар-
монизации российского подхода к такому регулированию с международными подходами. 
Актуальность работы состоит в необходимости развития регулирования рынка устойчи-
вого (в том числе зеленого) финансирования в России с учетом роста размера глобального 
рынка, а также развития такого регулирования в зарубежных странах. Объектом исследо-
вания является регулирование рынка устойчивого (в том числе зеленого) финансирования 
в России и в мире. Цель исследования - сформулировать предложения по регулированию 
рынка устойчивого (в том числе зеленого) финансирования в России для совершенствова-
ния российских механизмов устойчивого (в том числе зеленого) развития и гармонизации 
российского подхода к такому регулированию с международными подходами. По итогам 
исследования получены следующие результаты: проведен анализ подходов зарубежных 
стран и международных организаций в сфере регулирования зеленого финансирования; 
проведен анализ регулирования зеленого финансирования в России, выявлены несоответ-
ствия российских практик такого регулирования международным, описаны риски, которые 
создает такое несоответствие; сформированы предложения по развитию регулирования 
рынка в России с учетом лучших международных практик. Практическая значимость ра-
боты заключается в возможности использования её результатов для разработки норматив-
ных правовых актов, направленных на развитие регулирования рынка устойчивого (в том 
числе зеленого) финансирования в России.  

Ключевые слова: устойчивое финансирование, зеленое финансирование, междуна-
родные стандарты, ответственное ведение бизнеса, ОЭСР   

 
Abstract. The paper analyzes the regulation of the green finance market in Russia and in 

the world, and also formulates proposals for the development of regulation in order to improve 
Russian mechanisms for sustainable (including green) development and harmonize the Russian 
approach to such regulation with international approaches. The relevance of the work lies in the 
need to develop regulation of the market for sustainable (including green) financing in Russia, 
taking into account the growth in the size of the global market, as well as the development of such 
regulation in foreign countries. The object of the research is the regulation of the market for 
sustainable (including green) financing in Russia and in the world. The purpose of the study is 
to formulate proposals for regulating the market for sustainable (including green) financing in 
Russia in order to improve Russian mechanisms for sustainable (including green) development 
and harmonize the Russian approach to such regulation with international approaches. Based on 
the study, the following results were obtained: an analysis was made of the approaches of foreign 
countries and international organizations in the field of regulation of green finance; an analysis of 
the regulation of green finance in Russia was carried out, inconsistencies between Russian prac-
tices of such regulation and international ones were identified. In addition, the risks that such a 
discrepancy creates were described; proposals for the development of market regulation in Russia 
were formed, taking into account the best international practices. The practical significance of 
the work lies in the possibility of using its results for the development of regulatory legal acts 
aimed at developing the regulation of the market for sustainable (including green) financing in 
Russia. 

Keywords: sustainable finance, green finance, international standards, responsible busi-
ness conduct, OECD 
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Введение 

Тема устойчивого и, в частности, зеленого финансирования представляет собой ак-

туальный мировой тренд с конца 20-го века. Объем рынка устойчивого, в том числе зеле-

ного финансирования, растет с годами. По данным Refinitiv, с 2015 г. по 2021 г. объемы 

выпуска зеленых облигаций в мире выросли в 20 раз, с около 50 млрд долларов до 1 трлн 

долларов, что составляет 10% от глобального рынка займов. По оценкам ООН, представ-

ленным в Дорожной карте по финансированию Целей устойчивого развития, потенциал ры-

ночных возможностей в сфере устойчивого финансирования до 2030 г. в мире составит 12 

трлн долларов.  

При этом в России актуальность устойчивого финансирования возросла после вступ-

ления в силу Парижского соглашения по климату в 2015 году. В октябре 2021 года G20 

опубликовала Дорожную карту устойчивого финансирования, в которой одним из приори-

тетных направлений является стимулирование банков развития к зеленому финансирова-

нию. В 2020 году банки развития БРИКС приняли Принципы ответственного финансиро-

вания, инициатором подписания которых стала Россия в лице ВЭБ.РФ. 

В рамках существующего тренда к формированию стандартов устойчивого финан-

сирования на национальном и международном уровнях, страны (КНР, Россия, Казахстан, 

Малайзия) и их объединения (ЕС) создают основополагающие документы, которыми опре-

деляются критерии зеленого финансирования – таксономии. Согласно позиции Междуна-

родной ассоциации рынков капитала, таксономия – это система классификации, определя-

ющая виды деятельности, активы и/или категории проектов, которые достигают ключевых 

климатических, экологических, социальных или устойчивых целей со ссылкой на опреде-

ленные пороговые значения и/или целевые показатели. 

ВЭБ.РФ совместно с Минэкономразвития России, Банком России и иными участни-

ками были разработаны две Таксономии – зеленых и адаптационных проектов, объединен-

ные в Критерии устойчивого (зеленого) финансирования и утвержденные Постановлением 

Правительства РФ №1587 от 21 сентября 2021 г. Таксономии, основанные на научных прин-

ципах, являются ключом к гармонизации, которая способствует росту трансграничных по-

токов зеленого капитала. Если проект зеленый, в него будут инвестировать. Российская 

Таксономия включает в себя управление отходами, энергетику, строительство, промыш-

ленность, транспорт, водоснабжение, биоразнообразие и сельское хозяйство. Энергетиче-

ские критерии включают научно обоснованные пороговые значения для производства элек-

троэнергии, основанные на рекомендациях Группы технических экспертов (EU TEG) по 
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устойчивому финансированию для Таксономии устойчивого финансирования ЕС. «Адап-

тационные критерии» Таксономии позволяют российским компаниям показывать инвесто-

рам, что они принимают меры для адаптации к климатическим рискам. Они также дают 

возможность разработать критерии безуглеродного перехода для российской промышлен-

ности. 

Вместе с тем, проведенный в рамках данной работы анализ показывает, что подходы 

зарубежных стран и негосударственных организаций к регулированию устойчивого финан-

сирования отличаются от российских. Некоторые из таких отличий могут стать барьерами 

как для развития российских механизмов устойчивого финансирования, так и для привле-

чения инвестиций в российские устойчивые проекты. В рамках данной работы планируется 

рассмотреть перечисленные различия и на их основе сформулировать предложения по со-

вершенствованию российских механизмов зеленого финансирования.  
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1. Анализ правовых проблем развития рынка  
устойчивого финансирования в России на основе 

международного опыта   

1.1. Обзор российской системы регулирования устойчивого (в том числе 
зеленого) финансирования 
Системная разработка регулирования устойчивого финансирования в России нача-

лась в 2019 г.: в Основных направлениях развития финансового рынка РФ на период 2019–

2021 годов, подготовленных Банком России, отмечается, что России предстоит проработать 

вопрос формирования национальной системы финансовых инструментов устойчивого раз-

вития, организации методологической и верификационной системы по инструментам от-

ветственного финансирования [113]. В Основных направлениях 2022-2024- годов отмеча-

ется, что важным шагом в развитии устойчивого финансирования стало утверждение целей 

и основных направлений устойчивого (в том числе «зеленого») развития в Российской Фе-

дерации, а также принятие таксономии проектов устойчивого развития и требований к си-

стеме их верификации. Указано, что дальнейшее развитие таксономии проектов устойчи-

вого развития и системы их верификации планируется в части социальных проектов. В дан-

ном контексте следует отметить, что ВЭБ.РФ разработан проект Таксономии социальных 

проектов в РФ [114]. Также отмечается, что Банк России планирует способствовать учету 

ESG-факторов и вопросов устойчивого развития в корпоративном управлении финансовых 

и нефинансовых организаций. Важным шагом станет разработка рекомендаций, а в пер-

спективе – введение требований по раскрытию информации об учете ESG-факторов и во-

просов устойчивого развития в деятельности компаний корпоративного сектора. Также, 

планируется интеграция ESG-факторов в бизнес-стратегии и риск-менеджмент финансо-

вых и нефинансовых организаций [115]. 

В 2019 г. Рабочей группой Банка России по вопросам ответственного финансирова-

ния была разработана Концепция организации в России методологической системы по раз-

витию зеленых финансовых инструментов и проектов ответственного инвестирования. В 

рамках данной Концепции, среди прочего, была подготовлена дорожная карта по созданию 

национального методологического центра по вопросам развития финансовых инструмен-

тов и ответственного финансирования. Всего в Дорожной карте выделено 10 основных 

направлений формирования и развития методологического обеспечения системы ответ-

ственного инвестирования и зелёных финансов [116]. 

Также, в ответ на кризис, вызванный пандемией COVID-19, в сентябре 2020 г. был 

разработан Общенациональный план действий по восстановлению занятости, доходов и ро-

ста экономики. В качестве одного из мероприятий по развитию долгосрочных финансовых 
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инструментов планом предусмотрено внедрение механизма «зеленых облигаций» в целях 

привлечения средств для перевооружения действующих российских предприятий и откры-

тия новых производств с низким негативным влиянием на окружающую среду [117]. 

В 2021 г. Правительством РФ были приняты акты, установившие регулирование 

устойчивого (зеленого) финансирования в России. В июле 2021 г. было принято Распоря-

жение Правительства РФ № 1912-р, устанавливающее цели и основные направления устой-

чивого (в том числе зеленого) развития Российской Федерации. Данными Целями опреде-

лены основные свойства зеленых и адаптационных проектов. Так, под зелеными проектами 

понимаются проекты, одновременно удовлетворяющие следующим критериям: 

− соответствие одному или нескольким основным направлениям, предусмотрен-

ным целями и основными направлениями (см. ниже), причем соответствие определяется 

при выполнении количественных и качественных критериев зеленых проектов, установлен-

ных Таксономиями; 

− направленность на достижение целей Парижского соглашения от 2015 г. или од-

ной или нескольких из Целей устойчивого развития ООН, а именно ЦУР 6-9, 11-15; 

− реализация проекта способствует достижению целей, связанных с положитель-

ным воздействием на окружающую среду (см. ниже); 

− реализация проекта способствует достижению экологического эффекта, который 

материален, то есть имеет долгосрочное и существенное положительное влияние на климат 

и окружающую среду и определен количественно, соответствует требованиям законода-

тельства РФ в области охраны окружающей среды, а также подробно описан в документах, 

определяющих условия реализации зеленого проекта; 

− соответствие технологическим показателям наилучших доступных технологий 

(НДТ), то есть достижение технологических показателей НДТ или лучше; 

− отсутствие значимых побочных эффектов на окружающую среду (принцип «Do 

No Significant Harm»). Как отмечалось выше, для проектов, реализуемых на территории РФ, 

данный принцип может считаться выполненным при соответствии проекта требованиям за-

конодательства РФ в области охраны окружающей среды. 

В свою очередь, под адаптационными понимаются проекты, одновременно соответ-

ствующие одному или нескольким основным направлениям устойчивого развития (обра-

щение с отходами, энергетика, строительство и др.). Адаптационные проекты могут при-

знаваться соответствующими целям и основным направлениям, если соответствуют коли-

чественным и качественным критериям адаптационных проектов и удовлетворяют принци-

пам, установленным для зеленых проектов. При этом к адаптационным проектам, как и к 

зеленым, предъявляются требования к направленности на достижение целей Парижского 
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соглашения 2015 г. или ЦУР ООН, на достижение целей, связанных с положительным воз-

действием на окружающую среду, материальности экологического эффекта, соответствию 

НДТ, соблюдению принципа DNSH в смысле, определенном целями и основными направ-

лениями устойчивого (в том числе зеленого) развития РФ. 

В числе основных направлений устойчивого (в том числе зеленого) развития РФ 

названы следующие: 

− обращение с отходами; 

− энергетика; 

− строительство; 

− промышленность; 

− транспорт и промышленная техника; 

− водоснабжение и водоотведение; 

− природные ландшафты, реки, водоемы и биоразнообразие; 

− сельское хозяйство; 

− устойчивая инфраструктура. 

Таким образом, устойчивое финансирование в РФ может привлекаться только на 

проекты в перечисленных отраслях и по перечисленным направлениям. Такой подход, а 

именно, наличие закрытого списка отраслей ограничивает возможность участников рынка 

привлекать устойчивое финансирование на проекты, которые по своей сути являются 

устойчивыми или направленными на стимулирование устойчивого развития, но реализу-

ются в отраслях, не вошедших в такой список. Установление ограничений может быть обу-

словлено приоритетами государственной политики в сфере устойчивого развития. Пред-

ставляется, что установление открытого списка позволило бы обеспечить большую гиб-

кость при определении проектов, на которые может привлекаться устойчивое финансиро-

вание – например, путем установления дополнительного критерия по обоснованию поло-

жительного экологического эффекта проекта с пометкой в Таксономиях «эффект на окру-

жающую среду и климат определяется инициатором и подтверждается верификатором». 

Такая практика уже есть в действующей редакции Критериев, например, в отношении про-

ектов по направлениям «Биотопливо и биомасса», «Плотинные гидроэлектростанции» и др. 

[118]. 

В свою очередь, цели, связанные с положительным воздействием на окружающую 

среду, включают в себя: 

− сохранение, охрану или улучшение состояния окружающей среды; 

− снижение выбросов и сбросов загрязняющих веществ и (или) предотвращение их 

влияния на окружающую среду; 
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− сокращение выбросов парниковых газов; 

− энергосбережение и повышение эффективности использования ресурсов. 

В сентябре 2021 г. было принято Постановление Правительства РФ № 1587 «Об 

утверждении критериев проектов устойчивого (в том числе зеленого) развития в Россий-

ской Федерации и требований к системе верификации проектов устойчивого (в том числе 

зеленого) развития в Российской Федерации».  

Российские Критерии проектов устойчивого (в том числе зеленого) развития и тре-

бования к системе верификации, включающие в себя таксономии зеленых и адаптационных 

проектов, содержат направления экономической деятельности, по которым может осу-

ществляться устойчивое финансирование, целевые показатели, которым должны соответ-

ствовать проекты, а также требования к системе верификации проектов устойчивого разви-

тия. Указанными таксономиями покрываются «зеленые» и «адаптационные» проекты. Так, 

«зелеными» могут быть проекты по следующим направлениям: 

− обращение с отходами; 

− энергетика; 

− строительство; 

− промышленность; 

− транспорт и промышленная техника; 

− водоснабжение и водоотведение; 

− природные ландшафты, реки, водоемы и биоразнообразие; 

− сельское хозяйство. 

Таким образом, «зелеными» проектами могут считаться проекты по всем направле-

ниям, перечисленным в Целях и основных направлениях устойчивого (в том числе зеле-

ного) развития в РФ, кроме качественной инфраструктуры. В свою очередь, «адаптацион-

ные» проекты могут реализовываться по следующим направлениям: 

− обращение с отходами; 

− энергетика; 

− устойчивая инфраструктура; 

− промышленность; 

− транспорт и промышленная техника; 

− сельское хозяйство. 

Следует отметить, что разделение проектов, на которые может привлекаться устой-

чивое финансирование, на два документа (две раздельные Таксономии без учета находя-

щейся в разработке Таксономии социальных проектов) не является типичной для других 
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стран практикой. Могут разрабатываться отдельные руководства для определенных видов 

устойчивых финансовых продуктов (ЕС, КНР) или такие руководства или рекомендации 

могут выделяться внутри специального документа по устойчивому финансированию (Япо-

ния). В свою очередь, технические критерии для отдельных видов зеленых или переходных 

проектов могут выделяться в отдельные документы (ЕС), что позволяет разрабатывать и 

принимать такие критерии после разработки таксономии без необходимости внесения из-

менений в последнюю. Таким образом, существующая структура Критериев устойчивого 

(в том числе зеленого) развития РФ, с одной стороны, усложняет внесение изменений в 

технические критерии проектов такого развития в будущем, поскольку для внесения таких 

изменений потребуется принятие постановления Правительства РФ о внесении изменений 

в Критерии, а с другой, затрудняет систематизацию и понимание Критериев. 

Помимо Таксономий Постановлением Правительства РФ также утверждены требо-

вания к системе верификации проектов устойчивого (в том числе зеленого) развития. Дан-

ные требования представляют собой методическое указание для признания финансовых ин-

струментов инструментами устойчивого развития. Они определяют требования к системе 

верификации проектов устойчивого (в том числе зеленого) развития в РФ и порядок ис-

пользования финансовых инструментов устойчивого развития в целях развития инвестици-

онной деятельности в Российской Федерации. 

Верификатором может быть юридическое лицо, предоставляющее заключение о со-

ответствии финансового инструмента устойчивого развития требованиям, предусмотрен-

ным настоящим документом, включенное методологическим центром в перечень верифи-

каторов. Установлены следующие критерии соответствия финансовых инструментов 

устойчивого развития: 

− финансирование привлекается для целей реализации проекта устойчивого разви-

тия; 

− денежные средства направляются на капитальные затраты и операционные рас-

ходы, необходимые для реализации проекта устойчивого развития, либо на финансирова-

ние (рефинансирование) устойчивого развития; 

− денежные средства направляются путем финансирования нового проекта устой-

чивого развития или портфеля проектов устойчивого развития, рефинансирования и возме-

щения затрат, а также рефинансирования действующих финансовых инструментов устой-

чивого развития; 

− инициатор пользуется и управляет денежными средствами, в соответствии с усло-

виями, установленными указанными требованиями для использования денежных средств и 

управления временно свободными денежными средствами; 
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− отбор проектов устойчивого развития инициатора при привлечении денежных 

средств под портфель проектов устойчивого развития обеспечивает инвестирование денеж-

ных средств в проекты устойчивого развития;  

− в случае выпуска облигаций они соответствуют требованиям, установленным 

Банком России, выпуск или программа которых содержит дополнительную идентифика-

цию с использованием слов «зеленые облигации». 

Критериями предусмотрены два формата верификации на выбор инициатора про-

екта: квалифицированный, при котором верификация проводится до, единовременно после 

привлечения денежных средств и не реже раза в год в течение срока действия финансового 

инструмента, и стандартный, при котором верификация проводится только до и единовре-

менно после привлечения денежных средств. Квалифицированный формат может прово-

диться по выбору инициатора или по запросу органов государственной власти и местного 

самоуправления, в том числе в целях получения мер государственной поддержки финансо-

вого инструмента устойчивого развития. Следует отметить, что при квалифицированном 

формате верификации методологический центр обязательно подтверждает вывод верифи-

катора о соответствии (за исключением вывода в части оценки экологического эффекта) на 

основе анализа заключения верификатора. Данное положение означает, что организация, 

занимающаяся разработкой стандартов устойчивого финансирования, является также субъ-

ектом, подтверждающим выводы верификатора о соответствии. Такая практика суще-

ствует, например, в международной организации Climate Bonds Initiative (CBI): после вери-

фикации климатических облигаций информация о них вместе с отчетом верификатора рас-

сматривается Советом CBI на предмет соответствия Стандарту CBI по климатическим об-

лигациям [119]. Вместе с тем, такая процедура отсутствует в ЕС и КНР и представляется 

избыточной и усложняющей процесс подтверждения соответствия устойчивых финансо-

вых инструментов установленным российскими Таксономиями стандартам. В случае, если 

такое подтверждение обусловлено необходимостью дополнительной проверки соответ-

ствия в силу обеспечения мер государственной поддержки финансового инструмента 

устойчивого развития, квалифицированный формат с подтверждением выводов верифика-

тора может применяться по запросу органов государственной власти и местного самоуправ-

ления. 

1.2. Ключевые отличия российского и зарубежных подходов  
к регулированию устойчивого финансирования 
Анализ опыта зарубежных стран показывает, что подходы стран и негосударствен-

ных организаций к регулированию устойчивого финансирования отличаются от россий-
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ских. Некоторые из таких отличий могут стать барьерами как для развития российских ме-

ханизмов устойчивого финансирования, так и для привлечения инвестиций в российские 

устойчивые проекты.  

В российском и зарубежных подходах отличаются определения принципа Do No Sig-

nificant Harm. В российском подходе данный принцип сводится к соответствию деятельно-

сти требованиям законодательства РФ в сфере охраны окружающей среды, в то время как 

общепринятым международным подходом является недопустимость достижения одних 

установленных экологических целей в ущерб другим. Также, в российских Критериях 

устойчивого финансирования отсутствует стабилизационная оговорка для проектов и дея-

тельности, на которые привлекается устойчивое финансирование. Такая оговорка установ-

лена, например, в Таксономии ЕС. Это создаёт риски неопределённости для финансируе-

мых проектов (особенно долгосрочных, например, инфраструктурных проектов) в части 

стабильности применения одних и тех же технических требований к финансируемым про-

ектам с течением времени. Данные риски усугубляются требованиями по использованию 

компаниями наилучших доступных технологий при ведении финансируемой деятельности. 

Российскими Критериями не предусмотрен механизм рассмотрения жалоб от тре-

тьих лиц на несоответствие финансовых инструментов Критериям устойчивого финанси-

рования. Это снижает возможности своевременного реагирования на отсутствие такой 

устойчивости со стороны финансовых институтов и инвесторов. 

Кроме того, российскими Критериями не установлены требования о минимальных 

социальных гарантиях в рамках устойчивого финансирования. Данные гарантии считаются 

обязательными с точки зрения международного подхода к регулированию устойчивого фи-

нансирования (на что указывает, например, ОЭСР), при этом они отсутствуют в российских 

Критериях. Не установлена и возможность финансирования социально устойчивых проек-

тов. 

Отдельной проблемой является фактическое отсутствие в российских Критериях 

определения переходных проектов, для которых устанавливаются условия отсутствия зеле-

ных альтернатив в сфере деятельности (ЕС) или невозможность декарбонизации деятель-

ности (Япония). В России под адаптационными понимаются проекты, одновременно соот-

ветствующие одному или нескольким основным направлениям устойчивого развития (об-

ращение с отходами, энергетика, строительство и др.). Адаптационные проекты могут при-

знаваться соответствующими целям и основным направлениям, если соответствуют коли-

чественным и качественным критериям адаптационных проектов и удовлетворяют принци-

пам, установленным для зеленых проектов. Указанный подход не вполне соответствует 

международным практикам определения переходного финансирования, что создает риск 
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невозможности привлечения иностранного финансирования в российские адаптационные 

проекты.  

Необходимо отметить, что с учетом введенных в 2022 г. экономических санкций 

против России до их отмены устойчивое финансирование из присоединившихся к санкциям 

стран на российские проекты привлекаться не может. Особенно сильно эта проблема каса-

ется сектора обрабатывающей промышленности (в частности, металлургии, производства 

цемента), энергетики (в части возобновляемых источников энергии) из-за запрета на им-

порт соответствующих российских товаров в страны, присоединившиеся к санкциям, и на 

инвестиции в российские проекты. Вместе с тем, даже если инвестиции в российские про-

екты невозможны из ряда стран (ЕС, Япония), они возможны из стран, не присоединив-

шихся к санкциям, в которых созданы механизмы устойчивого финансирования (КНР, Ма-

лайзия, Бразилия, Индонезия, Казахстан, ЮАР). В связи с этим гармонизация российского 

регулирования в сфере устойчивого финансирования с международными подходами необ-

ходима, в первую очередь в части совершенствования принципа Do No Significant Harm и 

требований в сфере обеспечения минимальных социальных гарантий в устойчивых проек-

тах. 
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2. Рекомендации по совершенствованию регулирования 
механизмов устойчивого (в том числе зеленого) 

финансирования в России 

В условиях санкционных ограничений российским регуляторам необходимо обеспе-

чить соответствие механизмов устойчивого финансирования международным подходам 

для привлечения устойчивых инвестиций из стран, не присоединившихся к указанных огра-

ничениям, поскольку такие страны участвуют в процессах международной гармонизации 

национальных подходов устойчивого финансирования, в том числе, например, со странами 

ЕС. С учетом изложенного, для развития регулирования устойчивого (в том числе зеленого) 

финансирования в России Правительству РФ, Минфину России, Банку России, ВЭБ РФ ре-

комендуется следующее: 

− Внести изменения в п.2 Целей и основных направлений устойчивого (в том числе 

зеленого) развития РФ, утвержденных распоряжением Правительства РФ от 14.07.2021 № 

1912-р, направленные на определение принципа Do No Significant Harm как недопусти-

мость достижения одних приоритетных целей, связанных с положительным воздействием 

на окружающую среду в соответствии с п.3 Целей и основных направлений устойчивого (в 

том числе зеленого) развития РФ, в ущерб другим таким приоритетным целям. 

− Разработать и принять в качестве дополнения к Критериям проектов устойчивого 

(в том числе зеленого) развития в РФ, утвержденным Постановлением Правительства РФ 

от 21.09.2021 №1587 технические критерии для соблюдения принципа Do No Significant 

Harm компаниями в рамках видов проектов, определенных указанными Критериями. К та-

ким техническим критериям могут относиться, например: 

1. недопустимость создания проектом физических климатических рисков (создания 

угроз изменения температуры воздуха, воды в водоемах, эрозии или деградации почв, из-

менения ветряных потоков, создания тепловых волн, угроз оползней или обвалов, наводне-

ний и т.д.); 

2. спецификации используемой или устанавливаемой техники, возводимых кон-

струкций; 

3. требования к доле переработанных отходов от общего объема создаваемых в ходе 

реализации проекта отходов; 

4. недопустимость использования или создания в процессе реализации проекта опре-

деленных веществ, таких как стойкие органические загрязнители. 

− Разработать и принять дополнения в Таксономию адаптационных проектов в РФ, 

утвержденных Постановлением Правительства РФ от 21.09.2021 №1587, направленные на 
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установление следующих критериев переходного финансирования: 

1. Отсутствие в финансируемой сфере деятельности альтернатив с нулевым или око-

лонулевым уровнем выбросов; 

2. Приверженность заемщика пути низкоуглеродного перехода; 

3. Недопустимость инвестиций, которые не позволят внедрить зеленые альтерна-

тивы в будущем. 

К проектам переходного финансирования могут относиться, например, проекты в 

сферах производства цемента, алюминия, технического углерода, карбоната натрия, хлора, 

азотной кислоты, а также пассажирские междугородние железнодорожные перевозки, гру-

зовые железнодорожные перевозки, перевозки мотоциклами, легковыми автомобилями и 

легкими коммерческими автомобилями, услуги грузовых перевозок автомобильным транс-

портом, внутренний пассажирский и грузовой водный транспорт. Для российской эконо-

мики такие изменения будут означать, во-первых, расширение возможностей по привлече-

нию устойчивого финансирования от иностранных инвесторов, а во-вторых, повышение 

экологической устойчивости в промышленном, транспортном и других секторах в буду-

щем, что положительно повлияет на выполнение обязательств России в рамках Парижского 

соглашения по климату 2015 г. 

− Внести в Требования к системе верификации проектов устойчивого (в том числе 

зеленого) развития в РФ, утвержденные Постановлением Правительства РФ от 21.09.2021 

№1587, дополнения, направленные на формирование механизма рассмотрения жалоб на 

несоответствие финансовых инструментов Критериям устойчивого финансирования со сто-

роны. Такой механизм должен содержать сведения об уполномоченном на рассмотрение 

жалоб институте, сведения о порядке подачи и рассмотрения жалоб. 

− Внести дополнения в Цели и основные направления устойчивого (в том числе зе-

леного) развития РФ, утвержденных распоряжением Правительства РФ от 14.07.2021 № 

1912-р, направленные на создание требований по установлению минимальных социальных 

гарантий в рамках устойчивого финансирования. Под такими требованиями понимаются 

процедуры, внедряемые хозяйствующим субъектом, осуществляющим экономическую де-

ятельность, для того, чтобы обеспечить соответствие Руководству ОЭСР для многонацио-

нальных предприятий и Руководящим принципам ООН по бизнесу и правам человека, в 

том числе принципам и правам, установленным в восьми фундаментальных конвенциях, 

определенных в Декларации МОТ по основным правам и принципам труда и в Междуна-

родном Билле о правах. К таким минимальным социальным гарантиям относятся, в частно-

сти, меры по выявлению, предотвращению и минимизации негативных последствий в рам-

ках реализации проектов рисков, связанных с нарушениями прав человека и трудящихся, 
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налоговыми, коррупционными, антимонопольными правонарушениями. Кроме того, к та-

ким гарантиям относится принятие мер по учету мнения и интересов заинтересованных 

сторон, привлечению к реализации проекта местных работников, раскрытию информации 

о проекте и др. 

− Разработать и принять в качестве дополнения к Критериям проектов устойчивого 

(в том числе зеленого) развития в РФ, утвержденным Постановлением Правительства РФ 

от 21.09.2021 №1587 общие критерии внедрения минимальных социальных гарантий для 

привлечения устойчивого финансирования. 

− Внести в Критерии проектов устойчивого (в том числе зеленого) развития в РФ, 

утвержденные Постановлением Правительства РФ от 21.09.2021 №1587 положение, со-

гласно которому в случае изменения технических критериев устойчивости проектов, на ко-

торые привлекается устойчивое финансирование, после выпуска облигаций эмитенты мо-

гут использовать ранее существовавшие критерии в течение 5 лет. 

− Подготовить проект Руководства для финансовых институтов по раскрытию ин-

формации, связанной с климатом/ устойчивым развитием, которое будет учитывать лучшие 

зарубежные практики (как Руководство Сингапура, Рекомендации Еврокомиссии по импле-

ментации Регламента 2019/2088), а также международные стандарты в данной области, как 

рекомендации Целевой группы Совета по финансовой устойчивости по раскрытию финан-

совой информации, связанной с климатом (TCFD). Руководство должно включать как об-

щие рекомендации по подготовке информации к раскрытию, так и рекомендации в отдель-

ных сегментах. В руководство должны быть прямо включены отсылки к нормативным ак-

там в области зеленого финансирования, прежде всего, к Постановлению Правительства 

РФ от 21 сентября 2021 года №1587. Данная мера позволит снизить риски гринвошинга в 

проектах, на которые привлекается устойчивое финансирование. Руководство применимо 

ко всем секторам, в которых может привлекаться устойчивое финансирование, специфиче-

ские рекомендации могут разрабатываться для отдельных секторов, например, строитель-

ства, энергетики. 

− Совместно с экспертами от Московской фондовой биржи подготовить проект ме-

тодологии ESG-индекса российских компаний, котирующихся на Московской фондовой 

бирже. Индекс направлен на оценку ESG-параметров компаний. Методология должна учи-

тывать международные практики ведения индексов, как Institutional Shareholder Services 

ESG (ISS ESG), Sustainalytics risk score, MSCI ESG Rating, FTSE4Good index, CDP Climate 

Change survey, S&P CSA survey (Corporate Sustainability Assessment). Данный индекс дол-

жен измерять уровень погруженности ESG-повестки в корпоративное управление и дея-
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тельности компании. Таким образом, индекс направлен не на измерение уровня самого со-

циально-экологического воздействия компаний, но на измерение уровня усилий, прилагае-

мых для того, чтобы сделать воздействие менее негативным, или даже позитивным. По-

этому в индексе могут использоваться критерии определения наличия системы управления 

нефинансовыми рисками в компаниях, наличия практики публичной отчетности в соответ-

ствии с теми или иными международными, наличия доступных каналов для взаимодей-

ствия с заинтересованными лицами, наличия корпоративной системы учета воздействия 

(например, измерение выбросов парниковых газов). Особенность данного индекса заклю-

чается в том, что сведения для индекса используются не только из публичных источников, 

но также из внутренних корпоративных сведений компании. Такое взаимодействие позво-

ляет обеспечить наиболее точную оценку компании по заданным критериям. Методология 

индекса должна быть в публичном доступе, с тем чтобы компании могли ориентироваться, 

какие сведения они оставляют неопубликованными, что может препятствовать их оценке. 
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Заключение 

Исходя из изложенного выше, правовое регулирование устойчивого (в том числе зе-

леного) финансирования в России по ряду аспектов отличается от принятых в зарубежных 

практиках подходах. Проведенный в рамках данной работы анализ показывает, что под-

ходы зарубежных стран и негосударственных организаций к регулированию устойчивого 

финансирования отличаются от российских. Некоторые из таких отличий могут стать барь-

ерами как для развития российских механизмов устойчивого финансирования, так и для 

привлечения инвестиций в российские устойчивые проекты. К основным различиям отно-

сятся: 

−  разные определения принципа Do No Significant Harm; 

−  установление стабилизационной оговорки для проектов и деятельности, на кото-

рые привлекается устойчивое финансирование; 

−  формирование механизмов рассмотрения жалоб на несоответствие финансовых 

инструментов Критериям устойчивого финансирования со стороны третьих лиц; 

−  установление минимальных социальных гарантий в рамках устойчивого финан-

сирования; 

−  установление возможности финансирования социально устойчивых проектов; 

−  разные определения переходных проектов. 

Значимой является также проблема совпадения института, занимающегося разработ-

кой стандартов устойчивого финансирования, и института, подтверждающего выводы ве-

рификатора о соответствии финансовых инструментов требованиям таких стандартов при 

квалифицированном формате верификации. Сама по себе процедура дополнительного под-

тверждения представляется избыточной и усложняющей процесс подтверждения соответ-

ствия устойчивых финансовых инструментов установленным российскими Таксономиями 

стандартам. 

Необходимо обратить внимание и на тот факт, что разделение проектов, на которые 

может привлекаться устойчивое финансирование, на два документа не является типичной 

для стран практикой. Более обычными являются практики создания отдельных руководств 

для определенных видов устойчивых финансовых продуктов или выделение таких руко-

водств или рекомендаций внутри специального документа по устойчивому финансирова-

нию. 

Отдельно следует отметить, что в России не установлены налоговые льготы для про-

изводителей альтернативной энергии. Кроме того, в российских нормативных правовых ак-
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тах отсутствует специальное правовое регулирование зеленого кредитования. На федераль-

ные органы власти законодательно не возложена обязанность по учету климатических рис-

ков в своей деятельности и их снижению для обеспечения устойчивости финансовой си-

стемы, защиты доходов населения и развития инфраструктуры. В связи с этим возникает 

ситуация, при которой государство призывает к устойчивому (в том числе зеленому) раз-

витию страны посредством создания таких проектов, в то время как органы государствен-

ной власти в процесс перехода к устойчивому развитию не включаются. Также, на россий-

ские органы власти, в том числе органы местного самоуправления, не возложена обязан-

ность по внедрению стратегий устойчивого развития в политику и процессы принятия ре-

шений. Таким образом, положения об устойчивом (в том числе зеленом) развитии распро-

страняются только на устойчивые (в том числе зеленые) проекты. 

По результатам проведенного анализа сформулированы рекомендации по совершен-

ствованию российского регулирования устойчивого (в том числе зеленого) финансирова-

ния. 
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