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Предмет. Зеленые финансы можно рассматривать как концепцию, в которой финансовые бизнес-

процессы сочетаются с чувствительностью к экологическим проблемам. При этом концепция

учитывает поведение всех сторон, участвующих в цепочке движения (от финансирования произ-

водства до потребления) товаров и услуг, включая поставщиков финансовых ресурсов.

Цель статьи. Определить публикации, которые подчеркивают различные аспекты динамики зеленых

финансов, путем проведения анализа статей, выбранных в основных библиографических базах

данных по значимости, цитируемости и перспективности. Методология. В статье обсуждаются

теоретические основы конструкций/тем, выявленных в результате анализа рассматриваемых

статей, и определяются текущие тенденции исследований, горячие точки и перспективные воз-

можности исследований. Наконец, определяется ключевая тема исследований — зеленые финан-

совые инструменты как основа для своеобразной имплементации зеленых финансов в хозяйство.

Результаты. Обобщены текущие вопросы развития зеленых финансов и концептуального их

обоснования. Уточнены основные направления исследования. Выводы. Раскрыты и показаны

перспективы дальнейших исследований зеленых финансовых инструментов в системе реализации

зеленых финансов.
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Введение

За последние 10–15 лет идея зеленых финан-

сов, трансформирующих экономику и общества

и обеспечивающих устойчивое развитие, стала

все более привлекательной для политиков и спе-

циалистов в разных областях науки и практики.

Однако зеленые финансы охватывает множество

разнообразных явлений, подходов и их транс-

формирующая роль и воздействие на устой-

чивость не всегда ясны. В этой статье мы со-

средоточимся на некоторых основных подходах

к исследованию зеленых финансов, отвечаю-

щих современным интересам и направлениям

развития, а также уточним позиции основных

инструментов, используемых для реализации

потенциала, заложенного в новых финансах.

Статья преследует три цели: во-первых, среди

массы проводимых исследований выявить те,

которые позволяют определить их направлен-

ность. Среди них выделяются движущие силы,

барьеры, сдерживающие развитие, и цифрация

отрасли.

Во-вторых, разработка структуры, которая по-

казывает способность зеленых финансов и их

инструментов поддерживать переход к устой-

чивому развитию. Уточнение походов к зеле-

ным финансам может служить эвристикой для

внедрения в их структуру различных концепций

и подходов.

В-третьих, краткий обзор текущей литературы

по зеленым финансам с точки зрения ее вли-

яния на концептуальное обоснование воздей-

ствия инструментов зеленого финансирования

на устойчивость. Обсуждая понятие «зеленые

финансы» и связанные с ними инструменты, мы

стремимся внести свой вклад в их определения

и взаимосвязи как в предпосылку для реализа-

ции потенциала зеленых финансовых инструмен-

тов устойчивого развития.

Разработка темы и литература

Зеленые подходы в финансовых решениях эво-

люционировали за последние несколько лет от

задач, связанных со снижением рисков и ана-

лизом поведения зеленых финансовых рынков,

к вопросам инноваций и новых возможностей,

которые приносят пользу в долгосрочной пер-

спективе как компаниям, так и обществу [9]. На

этапе становления зеленых финансов решались

проблемы, связанные с привлечением частных

финансовых ресурсов [27], а также с местом

и ролью государства в развитии зеленых инве-

стиций [26]. Многие исследователи определяли

барьеры, стоящие на пути зеленого финансиро-

вания, и искали пути их преодоления [28]. При

этом было выяснено, что барьеры для зеленого

финансирования исходят из разных источников,

таких как политика, экономические условия, ин-

ституциональное лидерство, технологический

прогресс и финансовые возможности.

В последние годы технологии и зеленое финан-

сирование становятся двумя основными дви-

жущими силами экономики, каждая из которых

имеет свои особенности и следует независимым

путям развития. Общий дискурс о взаимосвязи

между технологиями и зеленым финансирова-

нием, как правило, подчеркивает роль чистых

технологии как способа перехода к зеленой

экономике и устойчивому развитию [25]. При

этом внедрение новых технологий зависит от

масштабов и направленности зеленого финан-

сирования.

Недавние дискуссии о зеленых финансах в фи-

нансовом секторе вместе с финансовыми инно-

вациями и инструментами, предназначенными

для оздоровления окружающей среды, рассмат-

риваются в некоторой критической литературе

как расширение финансиализации и, следова-

тельно, контрпродуктивное для социальных по-

требностей. С других позиций процесс финанси-

ализации выдвигают на авансцену пересмотра

отношений к природе и включения её в рыноч-

ный оборот с позиции эффективной отдачи для

общества [5].

За четверть века существования зеленые фи-

нансы перешли к комплексному освоению всего

спектра финансовых проблем с ESG-позиций.

При этом обсуждение зеленых финансов посте-

пенно смещается в сторону цифрации и фин-

теха, а также устойчивости развития. Финтех-

инновации революционизируют экологически

чистые финансы, предоставляя инвесторам,

предприятиям и потребителям инструменты

и платформы для принятия обоснованных реше-
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ний, которые соответствуют целям устойчивого

развития [15]. Используя возможности больших

данных и передовой аналитики, финтех-ком-

пании могут анализировать огромные объемы

экологических, социальных и управленческих

данных (ESG) для оценки рисков и возможностей

устойчивого развития, разработки устойчивых

инвестиционных стратегий и отслеживания воз-

действия финансовых портфелей на окружаю-

щую среду [10].

Важным вкладом финтеха в зеленое финанси-

рование является разработка устойчивых ин-

вестиционных платформ, с помощью которых

инвесторы распределяют капитал на экологиче-

ски чистые проекты и компании. Эти платформы

используют аналитику данных для проверки

инвестиций на основе критериев ESG, обеспечи-

вают прозрачность экологического следа инве-

стиций и дают инвесторам возможность делать

устойчивый выбор, который соответствует их

ценностям и предпочтениям. Кроме того, финтех-

инновации способствуют интеграции принци-

пов зеленого финансирования в традиционные

финансовые услуги, такие как банковское дело,

кредитование и страхование. Тем самым про-

исходит распространение основных принципов

зеленого финансирования (прежде всего ос-

нованных на ESG-критериях) на традиционные

финансы.

В последние годы прогресс в области финте-

ха стал значительным источником снижения

энергии, которая превращается в повышение

качества окружающей среды. Обычно выделяют

три подкатегории финтеха, которые оказывают

существенное воздействие на зеленые финан-

сы: финансовая широта, финансовая глубина

и финансовая цифровизация [19]. Прежде всего,

финтех играет важную роль в продвижении эко-

логически чистых механизмов во всех областях

бизнеса — от сельского хозяйства до машино-

строения, сохраняя доступность финансирова-

ния, сводя к минимуму проблемы информацион-

ной асимметрии и укрепляя сотрудничество [33].

Финтех имеет потенциал для ускорения пере-

хода к новой устойчивой финансовой системе

за счет использования систем автоматизации,

искусственного интеллекта и других стратегий

зеленого управления.

Используя технологию распределенных реест-

ров, финтех-компании повышают прозрачность,

прослеживаемость и эффективность зеленого

финансирования, устойчивых цепочек поставок,

движения зеленых облигаций и торговли угле-

родом. Тем не менее, в финтехе остаются про-

блемы с использованием полного потенциала

устойчивого развития, основанного на данных.

Все чаще исследователи пытаются определить

роль цифровых финансов как инструмента до-

стижения экологической устойчивости и о том,

как конкретная политика может способствовать

достижению этой цели. Появление устойчивых

цифровых финансов как самый четкий результат

взаимодействия между технологиями и устойчи-

востью, оценивая их потенциал для содействия

экологической устойчивости. Для анализа пове-

дения рынка в зеленом финансировании начи-

нают использовать теорию игр [31] и агентное

моделирование [3; 8].

Важной исследовательской темой становятся

технологические инновации как фактор ускоре-

ния роста зеленого финансирования [32]. Мно-

гие исследователи рассматривают зеленые фи-

нансовые инструменты как гарант устойчивого

развития как для экономики, так и окружающей

среды.

Общепризнанным является тот факт, что тор-

мозит внедрение зеленых финансовых инстру-

ментов недостаток информации о зеленом фи-

нансировании на низовом уровне [24]. На ни-

зовом уровне мало информации о вариантах

зеленого финансирования. Отрасли промыш-

ленности должны принять зеленое финанси-

рование и обеспечить тиражирование новых

производственных процессов, чтобы повысить

потребление экологически чистых продуктов

при сохранении окружающей среды.

Подходы и направления исследования

Зеленые финансы — сложный и многогранное

явление (парадигма, понятие, концепция). Во

многих работах, посвященных зеленым финан-

сам, отмечается, что в процессе формирования

концепции, учитывались различные и порой про-

тиворечивые явления и процессы [4]. Можно
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выделить два основных подхода к зеленым фи-

нансам. Первый подход за основу берет пери-

одизацию развития финансов. В таком случае

исследователи рассматривают зеленые финан-

сы как этап развития финансов, соответствую-

щий переходному процессу развития. Второй

подход рассматривает финансовое развитие

как непрерывный процесс, в котором действуют

различные тенденции — одни набирают силу

и становятся определяющими, другие постепен-

но затухают. В соответствии с таким подходом

зеленые финансы представляют собой процесс

трансформации финансов в новое состояние

в связи с необходимостью стабилизации финан-

сов в ходе повышения неустойчивости и неопре-

деленности развития.

Зеленые финансы можно рассматривать и ха-

рактеризовать по-разному в зависимости от

позиции и целей вовлеченной стороны. Напри-

мер, финансовые перспективы анализируются

с позиции чувствительности к использованию

инвестиций для сохранения окружающей среды,

но с учетом их окупаемости. При этом в рас-

чет могут приниматься социальные аспекты как

в результате создания новых производств, так

и изменения среды обитания.

В середине прошлого десятилетия исследова-

тели пришли к общему мнению, что зеленые

финансы, во-первых, усиливают роль факторов

корпоративного управления, и компании могут

реализовать улучшение окружающей среды пу-

тем её преобразования в зеленую. Во-вторых,

зеленые финансы способствует повышению эко-

логической осведомленности и гарантирует, что

инвесторы, производители и потребители защи-

щают окружающую среду. В-третьих, зеленое

финансовое развитие позволяет оптимизиро-

вать структуру предложения производственных

факторов, снизить избыточные мощности в тра-

диционных отраслях и способствовать экономи-

ческой трансформации и модернизации [14].

Концепция зеленого финансирования отличает-

ся от традиционных методов финансового об-

служивания тем, что она специфична для выгод,

полученных от охраны окружающей среды, при

рассмотрении планов управления экологически-

ми рисками, а также устойчивости развития.

Важным результатом зеленого финансирования

является построение зеленой экономики. Дело

в том, что зеленое финансирование направлено

на продвижение зеленой экономики, в которой

финансируемые отрасли, как ожидается, прежде

всего сократят выбросы парниковых газов (ПГ)

и проведут другие преобразования, направлен-

ные, во-первых, на повышение качества жизни

потребителей, что приведет к большему количе-

ству возможностей для расширения бизнеса по

сравнению с традиционными операциями.

Во-вторых, зеленая экономика способствует

повышению экологической осведомленности

и гарантирует, что производители и потребители

сохраняют окружающую среду за счет адапта-

ции зеленой энергии, а также использования

биоразлагаемых и низкоуглеродных продуктов.

В-третьих, существует социальный эффект, ко-

гда сообщества, живущие в производственных

зонах, получают выгоду от корпоративной со-

циальной ответственности.. Эти преимущества

включают в себя обеспечение чистой водой

и воздухом. Примечательно, что изменение кли-

мата является одним из крупнейших кризисов,

с которыми сталкивается человечество в совре-

менном мире.

Глобальные температуры ежегодно растут со

значительным ускорением под воздействием

выброса ПГ. Это означает, что традиционные

факторы производства, особенно энергетика,

должны быть пересмотрены и заменены устой-

чивыми средствами производства. Переход к ис-

пользованию зеленых и возобновляемых источ-

ников энергии требует огромных финансовых

вложений. Осознание необходимости перехо-

да к альтернативным средствам производства

и сохранения окружающей среды определяет

необходимость разработки подходов к их финан-

сированию и разработке концепции зеленого

финансирования.

Тем не менее, существуют барьеры, которые пре-

пятствуют внедрению зеленого финансирова-

ния. Выделяются следующие основные барьеры:

технологические, финансовые, политические,

трансформационные, экономические и инсти-

туциональные. Наличие большого числа таких
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разноплановых барьеров означает, что для обес-

печения реализации стратегий необходимы сов-

местные усилия по зеленому финансированию.

Возможные способы преодоление барьеров мо-

гут включать, например, следующие меропри-

ятия: направленную технологическую полити-

ку через правительственные правила и нор-

мы;, институциональную адаптацию, которая

достигается посредством трансформационно-

го лидерства; направленную фиксацию рынков

и повышение осведомленности потребителей

об экологических проблемах; создание устой-

чивой финансовой и инвестиционной политики;

организацию интерактивных и рефлексивных

действий и подготовки соответствующих ниш

для стратегического управления.

В результате финансовых воздействий в направ-

ленные технологии и производства происхо-

дит трансформация производственных систем.

При этом одним из важных требований явля-

ется гарантия того, что произведенные товары

в новых системах не будут являться отходами

после окончания срока службы и потребления.

Такая трансформация в полной мере реализо-

вана в концепции экономики замкнутого цикла,

в которой финансам и деньгам отведено особое

место, поскольку они обеспечивают возобнов-

ляемость жизненного цикла на безотходной ос-

нове. Она достижима благодаря особому дизай-

ну бизнес-модели, производственной системы

и финансам.

Изменения, которые связаны с реализацией зе-

леного финансирования, могут иметь также зна-

чение для достижения целей чистой экономики

замкнутого цикла. Тем не менее, направленность

и результативность зеленых финансов определя-

ются более широким кругом решений. В частно-

сти, эффективность зеленых проектов связана

с их прозрачностью и подотчетностью, участ-

вующих в процессе, а также с устойчивостью

и высокой отдачей финансируемых инвестиций.

В отличие от других вариантов финансирова-

ния, уникальность зеленого финансирования

в идеале определяется тем, что финансируемые

проекты должны демонстрировать долгосроч-

ный денежный поток и отдачу от инвестиций

и обеспечивать устойчивое развитие. При этом

в переходный период они имеют профили рис-

ка и доходности, которые создают восприятие

риска для инвесторов, несмотря на технологиче-

ские и рыночные изменения. Переходные риски

являются важным отличительным признаком зе-

леного финансирования, их учет необходим на

всех стадиях развития зеленых проектов.

Основные инструменты реализации

преимуществ зеленого финансирования

Многие исследователи пришли к выводу, что

реализация преимуществ зеленых финансов

происходит через устойчивые финансовые ин-

струменты [1]. Такие инструменты возникли в хо-

де финансово-технологических преобразова-

ний финансовой системы (финтеха) в результа-

те финансово-инженерных разработок и стали

важными проводниками устойчивости во всех

отраслях [20]. При этом зеленые финансовые

инструменты занимают ведущее место в систе-

ме устойчивых финансовых инструментов. Они

предлагают уникальные возможности для моби-

лизации капитала, стимулирования устойчивых

практик и согласования финансовых стимулов

с экологическими, социальными и управленче-

скими целями (ESG) [6]. Среди этих инструмен-

тов выделяются зеленые облигации, кредиты,

связанные с устойчивым развитием, программы

финансирования цепочек поставок, и квоты уг-

леродных единиц и торговля ими, посредством

которых пытаются регулировать выбросы ПГ,

каждый из перечисленных инструментов спо-

собствует переходу к зеленой и более устойчи-

вой экономике.

Зеленые облигации — это долговые инструмен-

ты, специально предназначенные для финанси-

рования проектов, приносящих экологические

выгоды. Эти проекты обычно включают инфра-

структуру возобновляемых источников энергии,

повышение энергоэффективности, инициативы

по адаптации к изменению климата, устойчивый

транспорт и проекты по управлению отхода-

ми [13].

Эмитентами зеленых облигаций могут быть пра-

вительства, муниципалитеты, корпорации или

финансовые учреждения, а доходы от этих обли-

гаций направляются исключительно на зеленые

проекты. Инвесторов привлекают зеленые обли-



Финансы 319

гации из-за их положительного воздействия на

окружающую среду, а также высокой финансо-

вой отдачи [22]. Зеленые облигации предостав-

ляют эмитентам доступ к более широкой базе

инвесторов, снижают стоимость заимствований.

Кроме того, участие в зеленом финансирова-

нии повышает репутацию и авторитет на рынке

как эмитентов, так и инвесторов. Более того,

ускоряется направление капитала в устойчивые

инвестиции. Тем самым происходит переход

к низкоуглеродной и ресурсоэффективной эко-

номике. Поскольку рынок зеленых облигаций

продолжает расти, а предложение эмитентов

и спрос со стороны инвесторов усиливается, то

он обладает потенциалом для мобилизации фи-

нансирования, необходимого для устойчивого

развития.

Исследователи обычно отмечают, что важным

достоинством зеленых облигаций является то,

что они непосредственно направлены на реали-

зацию целей ООН в области климата, окружаю-

щей среды и устойчивого развития [11].

Зеленые кредиты направляют развитие в устой-

чивое русло. Так, один из обзоров академиче-

ской литературы и политических документов

за период 2017–2021 гг. обратил внимание на

влияние следующих факторов на развитие кон-

цепции зеленого кредита: цели прибыльности

и устойчивости банка; зеленый баланс; госу-

дарственная политика; рыночные механизмы;

потребности общества; и развитие науки и тех-

ники [21]. При этом были определены условия

трансформации традиционного кредитования

в зеленое кредитование под воздействием со-

ответствующей политики и нормативов регуля-

торов и запросов реального сектора экономики.

Обзор 700 тыс. выданных кредитов за деся-

тилетний период (2010–2020 гг.) показал, что

зеленые кредиты формируют для банков более

устойчивую базу, но не влияют на значительное

снижение риска [12].

Финансирование цепочек поставок и технологи-

ческих, производственных и научных коопераци-

онных связей становятся важным направлением

регулирования изменений отношения к приро-

де. В последнее время многие исследователи

все чаще обращают внимание на финансовые

проблемы по всей цепочке создания стоимо-

сти [29]. При этом упор делается на вопро-

сы оптимизации [16] и логистику финансирова-

ния [23], цифрации [18] и использования техноло-

гий распределённых реестров (блокчейнов) [30],

а также моделях, позволяющих посредством

целенаправленного финансирований перейти

к устойчивым цепочкам поставок [17].

Углеродные единицы как инструмент, регулиру-

ющий выбросы ПГ. В настоящее время важную

роль в сдерживании финансирования высоко-

углеродных секторов хозяйства и производств

играет ценообразование на углерод. Прямые

инструменты ценообразования на углерод на-

целены на конкретные секторы, а косвенные —

налоги на ископаемое топливо. Важную роль

продолжает играть субсидирование добычи от-

дельных видов ископаемого топлива, которое

развито во многих странах. Процесс верифи-

кации углеродных единиц играет важную роль

в подготовке торговли ими [7]. Организация

оборота данного финансового инструмента поз-

воляет сглаживать асимметрии и противоречия

в формирующейся зеленой системе мирового

хозяйства.

Расчеты в 142 странах с 1991 по 2021 год пока-

зали, что прямое ценообразование на углерод

охватывает примерно четверть глобальных вы-

бросов ПГ. Косвенное же ценообразование на

углерод по-прежнему составляет основную до-

лю глобальной общей цены на углерод. Реформа

субсидирования топлива и более полное цено-

образование выбросов особенно угля могут ока-

зать глубокое влияние на согласование цен на

углерод между странами и секторами. В таком

случае ценообразование на высокоуглеродные

технологии и производства будут связаны с их

климатическими затратами. Возможен и аль-

тернативный результат — рост противоречий

между странами по вопросам ценообразования

углеводорода и компенсации затрат на выбросы

ПГ. Два противоположных варианта по-разному

будут воздействовать на развитие зеленых фи-

нансов и межстрановую унификацию рынков.

Результаты и обсуждение

Журнальные статьи, главы в книгах и рабо-

чие документы международных организаций
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были обобщены путем систематического обзора,

что позволило определить контекст, направлен-

ность работ и изменения интересов исследова-

телей. Были получены различные результаты.

Во-первых, зеленые финансы становятся все бо-

лее популярными в корпоративном мире. Орга-

низации в разных секторах стремятся повысить

устойчивость своего развития. С этой целью

переходят к финансированию перехода, направ-

ленного на соблюдение различных экологиче-

ских норм, регулирующих деятельность. Напри-

мер, при возведении новых зданий и реновации

действующих инфраструктурных сооружений,

а также производственные компании внедряют

возобновляемые источники энергии, поскольку

большинство региональных и глобальных пра-

вил требуют сокращения использования ископа-

емого топлива. Кроме того, в ходе быстрого сни-

жения себестоимости зеленых энергоустановок

такой переход позволяет экономить эксплуата-

ционные расходы на здания и сооружения.

Во-вторых, кредиторы готовы предложить под-

держку организациям при условии, что они

включат оценку рисков и возврат зеленых инве-

стиций в свои ежегодные финансовые отчеты.

Это требование позволяет контролировать кре-

дитные процессы и сокращать убытки. Иссле-

дования и моделирование начинают считаться

неотъемлемой частью планирования и реали-

зации зеленых проектов. При этом часто тра-

диционные модели используются для расчетов

результатов и характеристики поведения участ-

ников. Однако такие модели не имеют необходи-

мых компонентов, которые позволяют учитывать

влияние на климат кредитования и инвестирова-

ния, а также обратное воздействие инвестиций

на климат и изменение окружающей среды [2].

Использование традиционных моделей может

привести к непреднамеренным последствиям.

Некоторые из этих последствий включают в себя

неуместные приоритеты, неадекватную оценку

рисков, а также ненадлежащее распределение

и использование земли в качестве основного

ресурса.

Комплексный переход на цифровые технологии

в зеленой сфере может оказать двоякое влияние

на зеленый финансовый рынок. С одной стороны,

цифрация основных процессов может стиму-

лировать развитие рынков путем повышения

их прозрачности, надежности, универсальности

и стандартизации. В перспективе цифрация мог-

ла бы способствовать объединению в глобаль-

ный зеленый финансовый рынок и преодолению

его фрагментации. С другой стороны, геополи-

тические изменения и проводимая рядом стран

и блоков политика по усилению использования

зеленых стандартов для диктата и управления

способствует фрагментации финансового рынка

на глобальном уровне.

Заключение

Зеленые финансы представляют собой совре-

менную финансовую концепцию, которая вклю-

чает в себя финансы, имеющие экологически

и социальные позитивные результаты. Реали-

зуется эта концепция, прежде всего, через зе-

леные финансовые инструменты, включая зе-

леные облигации, зеленые кредиты и зеленое

финансирование цепочек создания стоимости.

Эта концепция может быть применена в различ-

ных отраслях в зависимости от типа проекта,

который необходимо реализовать. Некоторые

из основных отраслей, использующих зеленые

финансы, включают энергетику, логистику, про-

изводство биомассы, водоснабжение и санитар-

ные сооружения и телекоммуникации. Среди

преимуществ зеленых финансовых инструмен-

тов перед обычными финансовыми инструмента-

ми выделяется то, что первые включают в себя

системы ценообразования внешние факторы,

такие как загрязнение окружающей среды.

В зеленую зону постоянно попадают новые ин-

струменты развития, что позволяет, во-первых,

расширять финансирования, во-вторых, дивер-

сифицировать систему и расширять выбор удоб-

ных как для предпринимателей, так и инвесторов

инструментов, способных повышать эффектив-

ность деятельности. Система зеленых финан-

совых инструментов направлена как на повы-

шение эффективности хозяйства, так и защиту

окружающей среды. Данные инструменты ока-

зывают также положительное воздействие на

социальную сферу и имеют управленческую

направленность, поскольку расширяют выбор

и позволяют более точно воздействовать на

хозяйственные процессы и пользоваться допол-
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нительными внешними ресурсами.
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