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Аннотация 
Провести аналитическую оценку и систематизацию инструментов финансирования 

устойчивого развития, выявить их достоинства и недостатки.
Задачи. Определить перечень инструментов финансирования устойчивого развития; выявить 
достоинства и недостатки специальных финансовых инструментов; раскрыть динамику их 
развития; составить системную классификацию специальных инструментов финансирования 
устойчивого развития.
Методология. Исследование основано на диалектическом системном подходе, проведении 
логического анализа, сравнении, применении общенаучных методов и использовании мето-
дов ретроспективного анализа.
Результаты. В настоящей статье раскрыто содержание инструментов финансирования устой-
чивого развития. Определены и систематизированы специальные инструменты финансиро-
вания устойчивого развития в аспекте групп инструментов проектного/корпоративного фи-
нансирования, фондового рынка, рынка ссудного капитала и страхового рынка. Охаракте-
ризованы их достоинства и недостатки, а также проведен анализ динамики развития. 
Сформулированы теоретические положения финансирования устойчивого развития в кон-
тексте систематизации специальных инструментов финансирования устойчивого развития.
Выводы. С учетом выполненного анализа и на основе тенденций развития рынка финансовых 
технологий, полученных сведений авторами определено, что для повышения оперативности 
сбора данных об уровне достижения целей устойчивого развития, обеспечения их точности 
и сопоставимости в отношении стран необходимо расширение финансирования статистических 
управлений. Выявлена тенденция к росту социальной ответственности не только на уровне 
государства, но также бизнеса и населения, что подтверждается фактом формирования «зе-
леных» инвестиций за счет государственных и частных средств.
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инструменты
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Abstract
Aim. The presented study aims to analytically assess and systematize instruments for financing 
sustainable development and to identify their advantages and disadvantage.
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Tasks. The authors compile a list of instruments for financing sustainable development; iden-
tify the advantages and disadvantages of special financial instruments; reveal the dynamics of 
their development; systematically classify special instruments for financing sustainable develop-
ment.

Methods. This study uses the dialectical systems approach, logical analysis, comparison, gen-
eral scientific methods, and methods of retrospective analysis.

Results. The study reveals the content of instruments for financing sustainable development. 
Special instruments for financing sustainable development are identified and systematized in 
the context of groups of instruments for project/corporate financing, stock market, loan capi-
tal market, and insurance market. Their advantages and disadvantages are characterized and 
the dynamics of their development is analyzed. Theoretical provisions for financing sustainable 
development are formulated in the context of the systematization of special instruments for 
financing sustainable development.

Conclusions. According to the results of the performed analysis and development trends in the 
financial technology market, the authors believe that it is necessary to increase the financing 
of statistical offices to improve the efficiency of collecting data on the progress in achieving 
sustainable development goals and to ensure their accuracy and comparability among countries. 
There is an upward trend in social responsibility not only at the government level, but also at 
the level of businesses and the population, which is confirmed by the formation of green invest-
ment through public and private funds.

Keywords: financing, sustainable development, systematization, special financial instruments
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Введение

Финансирование бизнеса является необ-
ходимым условием успешного функциони-
рования и развития предпринимательской 
деятельности. В условиях санкционного 
давления российский бизнес вынужден 
вести деятельность изолированно от внеш-
них рынков, что значительно ограничивает 
возможности получения внешнего финан-
сирования. В числе наиболее значимых  
и популярных трендов в современном мире 
следует выделить цифровую трансформа-
цию, темпы развития которой неуклонно 
растут в последнее десятилетие, а также 
повестку устойчивого развития, которая 
привлекла внимание субъектов на всех 
уровнях. 

В докладе ООН о целях в области устойчи-
вого развития 2022 г. говорится о том, что, 
несмотря на некоторый прогресс, в данных 
по мониторингу достижения Целей устой-
чивого развития (ЦУР) все еще остаются 
существенные пробелы [1]. Повышение опе-
ративности сбора данных и их точности, 
обеспечение сопоставимости на междуна-
родном уровне требует наращивания финан-
сирования статистических органов. Такая 
необходимость подтверждается и сведени-
ями о снижении финансирования в этой 
области, как видно на рисунке 1.

Значение ЦУР, актуальность их достиже-
ния для мирового сообщества и экономик 
различных стран не вызывают сомнений, 
учитывая содержание Целей, связанных 
с  ликвидацией нищеты, голода, обеспече-
нием благополучия, качественного образо-
вания и здоровья, предотвращением кли-
матических изменений и нанесения вреда 
экологии, др. Повестка устойчивого раз-
вития проникла во все сферы хозяйство-
вания и жизнедеятельности; финансовый 
рынок не стал исключением. Значимость 
ЦУР подтверждается недавно утвержденной 
Стратегией развития финансового рынка до 
2030 г. [2], в которой речь идет о том, что 
ключевыми целями развития российского 
финансового рынка являются:

– содействие развитию и структурной 
трансформации российской экономики, 
поиск и расширение внутренних ресурсов 
финансирования этой трансформации за 
счет предоставления конкурентного до-
ступа субъектам отечественной экономики 
к  долговому и долевому финансированию, 
инструментам страхования рисков, в том 
числе в условиях перехода к низкоуглерод-
ной экономике;

– повышение уровня и качества жизни 
граждан за счет использования инструмен-
тов финансового рынка и повышения фи-
нансовой грамотности посредством предо-
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Рис. 1. Доля национальных статистических органов, столкнувшихся с сокращением финансирования, 
май 2021 г., % [1]

Fig. 1. Percentage of national statistical agencies faced with reduced funding, May 2021, % [1]

ставления населению доступа к достовер-
ной и надежной информации о финансовых 
услугах;

– создание условий для устойчивого роста 
финансовой индустрии.

Новые финансовые инструменты, воз-
никающие как ответ на вызовы повестки 
устойчивого развития, особенно динамично 
развиваются, появляется все больше специ-
фических инструментов, часто имеющих 
более узкую направленность. По нашему 
мнению, к специальным инструментам фи-
нансирования устойчивого развития следует 
относить финансовые инструменты, форми-
руемые денежные потоки от применения ко-
торых должны быть направлены на наращи-
вание энергоэффективности хозяйствующих 
субъектов, снижение негативного влияния 
на окружающую среду и климат, развитие 
ответственного потребления и способные 
при этом приносить доход инвесторам.

Согласно «Требованиям к системе вери-
фикации проектов устойчивого (в том чис-
ле “зеленого”) развития в Российской Фе-
дерации», утвержденным постановлением 
Правительства РФ от 21 сентября 2021  г. 
№ 1587, к финансовым инструментам 
устойчивого развития относятся «зеленые» 
финансовые инструменты, направленные 
на  финансирование однозначно «зеленых» 
проектов с точки зрения международных 
таксономий, и адаптационные финансовые 
инструменты, направленные на финанси-
рование проектов, не входящих в первую 

группу, но соответствующие национальным 
приоритетам РФ в сфере экологии и изме-
нения климата.

По данным Методологии оценки соответ-
ствия финансовых инструментов устойчиво-
го развития принципам и стандартам в сфере 
устойчивого развития [3], направленной на 
осуществление оценки соответствия финан-
совых инструментов устойчивого развития 
с целью идентификации выпусков и  (или) 
программ облигаций или кредитов как со-
ответствующих критериям финансового ин-
струмента устойчивого развития, следует 
выделять облигации устойчивого развития 
и кредиты устойчивого развития. Однако, 
как пишут Е. А. Потапова, Е.  В.  Каргина 
[4], значительно большее число финансовых 
инструментов может быть отнесено к сфере 
устойчивого развития с  практической точ-
ки зрения. В литературе и практике встре-
чаются такие инновационные финансовые 
инструменты, как облигации COVID-19, со-
циальные, переходные, голубые облигации, 
адаптационные, «зеленые» кредиты и кре-
диты, связанные с устойчивым развитием, 
и др. Не следует исключать и инструменты 
страхового рынка, в частности облигации 
катастроф могут также способствовать до-
стижению ЦУР [5]. 

Помимо вышеуказанных, потенциал де-
монстрируют и производные финансовые 
инструменты, играя существенную роль 
в  повышении прозрачности рынка за счет 
создания прогнозов относительно цен ба-
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зовых активов. Существующая в России 
отраслевая специфика и спекулятивная 
ориентация национального срочного рынка 
оказывают влияние на развитие производ-
ных финансовых инструментов, тормозят 
их распространение в качестве инструмен-
та финансирования устойчивого развития 
[6]. Но, не коррелируя с фондовым рынком, 
экологические деривативы становятся при-
влекательными финансовыми активами [7].

Систематизация инструментов 
финансирования ЦУР

Одной из целей верхнего уровня ESG-
стратегии и ВЭБ.РФ на период до 2024 г. 
и на перспективу до 2030 г. является мас-
штабирование механизмов «зеленого» фи-
нансирования в России [8], что определяет 
актуальность изучения и систематизации 
специальных финансовых инструментов 
устойчивого развития. 

Преимущества рынка альтернативных ин-
вестиций, основанные на том, что он создан 
специально для некрупных, развивающихся 
компаний, количество нормативных требо-
ваний для вхождения на рынок для кото-
рых минимально, и отсутствуют требования 
относительно продолжительной истории 
деятельности, раскрыты рядом исследова-
телей [9]. Среди наиболее востребованных 
инструментов финансирования бизнеса, 
представленного на рынке альтернативных 
инвестиций, следует отметить краудфан-
динг или «общественное финансирование». 
В одной из работ [9] дано описание особен-
ностей данной формы привлечения финан-
сирования, достоинства и недостатки отече-
ственных и зарубежных краудфандинговых 
платформ. Данная технология представляет 
собой способ привлечения денежных средств 
общественности для целей финансирования 
предприятий малого и среднего бизнеса, 
стартапов посредством сети Интернет. С по-
мощью инструмента краудфандинга полу-
чают возможность развития проекты в раз-
личных сферах: от благотворительности, 
экологии до производства и IT-сферы.

Эволюция FinTech (использование техно-
логий, применяемых к финансовым услу-
гам) заменяет и обновляет многие аспекты 
традиционных финансовых услуг. Новые 
технологические достижения и правила су-
щественно изменили как процесс оказания 
финансовых услуг, так и содержание фи-
нансовых инструментов. Условия быстро 

изменяющейся среды, расширение переч-
ня финансовых инноваций, возникающих 
на  рынке, а также расхождения в трактов-
ках и мнениях при определении принадлеж-
ности тех или иных инструментов и отне-
сении их к инструментам финансирования 
устойчивого развития определяет актуаль-
ность систематизации вышеуказанных ин-
струментов. Систематизация специальных 
инструментов финансирования устойчиво-
го развития, их достоинства и недостатки 
представлены в таблице 1.

Динамика развития инструментов 
финансирования устойчивого развития

Рассмотрев достоинства и недостатки спе-
циальных инструментов финансирования 
устойчивого развития и сгруппировав их 
в зависимости от принадлежности к од-
ной из частей финансового рынка, следует 
проанализировать динамику их развития 
и основные тенденции в этой области. Так, 
по  данным информационно-аналитическо-
го материала Банка России [14], на конец 
первого квартала 2022 г. 59 организаций со-
стоят в реестре операторов инвестиционных 
платформ, что демонстрирует рост на 67 %. 
В 2021 г. темпы роста рынка краудфандинга 
превышали темпы роста в предыдущем го-
ду. По итогам 2021 г. привлечено на  97  % 
больше средств, чем в предыдущем году. 
На это повлияло в первую очередь увеличе-
ние числа заемщиков из числа предприятий 
малого и среднего бизнеса. 

11 января 2023 г. платформа бизнес-ана-
литики CB Insights представила результаты 
исследования глобального рынка венчурных 
инвестиций. Сообщается, что соответству-
ющая экосистема в 2022 г. значительно 
пострадала из-за ухудшившейся макроэко-
номической обстановки, кризиса в США, 
высокого уровня инфляции и других не-
гативных факторов, таких как рыночные 
неопределенности и нежелание инвесторов 
идти на неоправданные риски. В 2022 г., 
по  оценкам, суммарный объем венчурного 
финансирования в мировом масштабе со-
ставил приблизительно $415,1 млрд. Это 
на 35 % меньше результата за 2021 г., ког-
да вложения достигали $638,4 млрд [15]. 
По итогам 2021 г. крупнейшим источником 
финансирования проектов в области фин-
тех, способствующего в том числе созданию 
и развитию инновационных финансовых ин-
струментов, стал венчурный капитал. Об-
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тк
и

Г
ру

п
п

а 
и

н
ст

ру
м

ен
то

в 
п

ро
-

ек
тн

ог
о/

ко
рп

ор
ат

и
вн

ог
о 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я

К
ра

уд
ф

ан
ди

н
г,

 
и

н
ве

ст
и

ц
и

он
н

ы
е 

п
л

ат
ф

ор
м

ы

А
л

ьт
ер

н
ат

и
вн

ы
й

 с
п

ос
об

 п
ри

вл
еч

ен
и

я 
ф

и
н

ан
си

ро
ва

н
и

я
 з

а 
сч

ет
 и

сп
ол

ьз
ов

а-
н

и
я

 и
н

ве
ст

и
ц

и
он

н
ы

х 
п

л
ат

ф
ор

м
 в

 с
ет

и
 

И
н

те
рн

ет
, 

об
ъ

ед
и

н
я

ю
щ

и
х 

в 
од

н
ом

 п
ро

-
ст

ра
н

ст
ве

 п
от

ен
ц

и
ал

ьн
ы

х 
и

н
ве

ст
ор

ов
 

(с
ре

дс
тв

 о
бщ

ес
тв

ен
н

ос
ти

) 
и

 к
ом

п
ан

и
и

, 
и

м
ею

щ
и

е 
и

де
и

 и
/и

л
и

 п
ро

ек
ты

, 
тр

еб
у-

ю
щ

и
е 

ф
и

н
ан

со
вы

х 
вл

ож
ен

и
й

В
оз

м
ож

н
ос

ть
 п

ри
вл

еч
ен

и
я 

ср
ед

ст
в 

и
з 

и
ст

оч
н

и
ко

в 
ка

п
и

-
та

л
а,

 к
от

ор
ы

е 
ра

н
ее

 м
ож

н
о 

бы
л

о 
от

н
ес

ти
 к

 н
ед

ои
сп

ол
ь-

зо
ва

н
н

ы
м

.
П

ов
ы

ш
ен

и
е 

до
ст

уп
н

ос
ти

 
до

п
ол

н
и

те
л

ьн
ог

о 
ф

и
н

ан
-

си
ро

ва
н

и
я

 д
л

я
 к

ом
п

ан
и

й
, 

дл
я

 к
от

ор
ы

х 
тр

ад
и

ц
и

он
н

ы
е 

и
ст

оч
н

и
ки

 п
о 

те
м

 и
л

и
 и

н
ы

м
 

п
ри

чи
н

ам
 н

ед
ос

ту
п

н
ы

.
С

оз
да

н
и

е 
ус

л
ов

и
й

 д
л

я
 о

ц
ен

ки
 

об
щ

ес
тв

ен
н

ог
о 

м
н

ен
и

я
 о

 в
а-

ш
ем

 п
ро

ду
кт

е

С
л

ож
н

ос
ть

 в
ы

бо
ра

 п
л

ат
ф

ор
м

ы
 

дл
я

 з
ап

ус
ка

 к
ра

уд
ф

ан
ди

н
го

во
й

 
ко

м
п

ан
и

и
.

И
зм

ен
ен

и
е 

ко
л

и
че

ст
ва

 з
аи

н
те

ре
-

со
ва

н
н

ы
х 

л
и

ц
 в

 п
ро

ц
ес

се
 р

еа
л

и
-

за
ц

и
и

 к
ра

уд
ф

ан
ди

н
го

во
й

 к
ом

п
а-

н
и

и
 п

ри
ве

ду
т 

к 
ро

ст
у 

и
зд

ер
ж

ек
 

и
 а

дм
и

н
и

ст
ра

ти
вн

ы
х 

за
да

ч.
П

от
ен

ц
и

ал
ьн

ы
е 

ре
п

ут
ац

и
он

н
ы

е 
ри

ск
и

, 
вы

зв
ан

н
ы

е 
об

ра
щ

ен
и

ем
 

к 
да

н
н

ом
у 

ви
ду

 ф
и

н
ан

си
ро

ва
-

н
и

я
, 

и
 н

ал
и

чи
е 

сб
ор

ов
 и

н
ве

ст
и

-
ц

и
он

н
ой

 п
л

ат
ф

ор
м

ы

В
ен

чу
рн

ое
 ф

и
н

ан
-

си
ро

ва
н

и
е

И
н

н
ов

ац
и

он
н

ы
й

 и
н

ст
ру

м
ен

т 
ф

и
н

ан
-

си
ро

ва
н

и
я

 в
ы

со
ко

те
хн

ол
ог

и
чн

ог
о 

би
зн

ес
а,

 я
вл

я
ю

щ
и

й
ся

 и
н

ст
ру

м
ен

то
м

 
ра

зв
и

ти
я

 и
н

н
ов

ац
и

он
н

ой
 э

ко
н

ом
и

ки
. 

И
ст

оч
н

и
ко

м
 в

ен
чу

рн
ог

о 
ф

и
н

ан
си

ро
-

ва
н

и
я

 с
л

уж
и

т 
ве

н
чу

рн
ы

й
 к

ап
и

та
л 

и
н

ве
ст

и
ц

и
он

н
ы

х 
ф

он
до

в.
 П

ри
 э

то
м

 
ос

н
ов

н
ы

м
и

 н
ап

ра
вл

ен
и

я
м

и
 б

и
зн

ес
а,

 
в 

ко
то

ры
е 

и
н

ве
ст

и
ру

ю
т 

ве
н

чу
рн

ы
е 

и
н

ве
ст

и
ц

и
он

н
ы

е 
ф

он
ды

, 
я

вл
я

ю
тс

я
 н

а-
ук

ое
м

ки
е 

от
ра

сл
и

 э
ко

н
ом

и
ки

Д
ан

н
ы

й
 в

и
д 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я 

да
ет

 в
оз

м
ож

н
ос

ть
 в

 к
ор

от
ки

е 
ср

ок
и

 п
ри

вл
еч

ь 
бо

л
ьш

и
е 

об
ъ

-
ем

ы
 ф

и
н

ан
со

вы
х 

ре
су

рс
ов

.
П

ри
вл

еч
ен

и
е 

ф
и

н
ан

си
ро

-
ва

н
и

я
 в

оз
м

ож
н

о 
н

е 
то

л
ь-

ко
 н

а 
ст

ар
те

 п
ро

ек
та

, 
н

о 
и

 в
 п

ро
ц

ес
се

 е
го

 р
аз

ви
ти

я

В
ы

со
ки

й
 у

ро
ве

н
ь 

ри
ск

а,
 в

ы
зв

ан
-

н
ы

й
 о

тс
ут

ст
ви

ем
 о

бе
сп

еч
ен

и
я 

и
н

ве
ст

и
ро

ва
н

и
я

.
Д

ан
н

ы
е 

вл
ож

ен
и

я
 д

ол
го

ср
оч

н
ы

е,
 

со
от

ве
тс

тв
ен

н
о,

 х
ар

ак
те

ри
зу

ю
тс

я 
бо

л
ьш

и
м

 п
ер

и
од

ом
 о

тл
ож

ен
н

ог
о 

до
хо

да

М
ез

он
и

н
н

ое
 ф

и
н

ан
-

си
ро

ва
н

и
е

Г
и

бр
и

дн
ы

й
 ф

и
н

ан
со

вы
й

 и
н

ст
ру

м
ен

т,
 

со
че

та
ю

щ
и

й
 п

ри
зн

ак
и

 с
об

ст
ве

н
н

ог
о 

и
 з

ае
м

н
ог

о 
ка

п
и

та
л

а.
 Г

и
бр

и
дн

ы
й

 
ха

ра
кт

ер
 д

ан
н

ог
о 

и
н

ст
ру

м
ен

та
 ф

и
-

н
ан

си
ро

ва
н

и
я

 б
и

зн
ес

а 
п

од
ра

зу
м

ев
ае

т 
то

т 
ф

ак
т,

 ч
то

 д
ен

еж
н

ы
е 

ср
ед

ст
ва

, 
п

ре
до

ст
ав

л
я

ем
ы

е 
кр

ед
и

то
ро

м
, 

об
ес

п
е-

чи
ва

ю
тс

я
 з

ал
ог

ом
 а

кц
и

й
 к

ом
п

ан
и

и
-

за
ем

щ
и

ка
 л

и
бо

 д
ол

ей
 в

 е
е 

ус
та

вн
ом

 
ка

п
и

та
л

е 
[1

0]

И
сп

ол
ьз

ов
ан

и
е 

м
ез

он
и

н
н

ог
о 

и
 а

кц
и

он
ер

н
ог

о 
ф

и
н

ан
си

ро
-

ва
н

и
я

 в
оз

м
ож

н
о 

в 
сл

уч
ае

, 
ес

л
и

 к
л

ас
си

че
ск

ое
 б

ан
ко

вс
ко

е 
кр

ед
и

то
ва

н
и

е 
н

ед
ос

ту
п

н
о 

вв
и

ду
 п

ов
ы

ш
ен

н
ог

о 
ри

ск
а 

сд
ел

ки
.

В
ы

п
л

ат
а 

бо
л

ее
 в

ы
со

ки
х 

п
ро

ц
ен

то
в 

п
о 

ср
ав

н
ен

и
ю

 
с 

тр
ад

и
ц

и
он

н
ы

м
и

 с
п

ос
об

ам
и

 
ф

и
н

ан
си

ро
ва

н
и

я

И
н

ве
ст

ор
 п

ол
уч

ае
т 

во
зм

ож
н

ос
ть

 
ок

аз
ы

ва
ть

 в
л

и
я

н
и

е 
н

а 
ф

и
н

ан
со

-
вы

е 
ре

зу
л

ьт
ат

ы
 к

ом
п

ан
и

и
-з

ае
м

-
щ

и
ка

.
Д

ан
н

ы
й

 в
и

д 
и

н
ве

ст
и

ро
ва

н
и

я 
н

е 
п

од
тв

ер
ж

да
ет

ся
 т

ве
рд

ы
м

и
 ф

и
-

н
ан

со
вы

м
и

 г
ар

ан
ти

я
м

и
, 

п
оэ

то
м

у 
и

м
ее

т 
вы

со
ки

й
 у

ро
ве

н
ь 

ри
ск

а 
[1

1]



Р
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М
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О
 О
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А

. 
А

н
а

л
и

з
 с

п
е

ц
и

а
л

ь
н

ы
х

 и
н

с
т

р
у

м
е

н
т

о
в

 ф
и

н
а

н
с

и
р

о
в

а
н

и
я

 у
с

т
о

й
ч

и
в

о
г

о
 р

а
з

в
и

т
и
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Гр
уп

па
 ф

ин
ан

со
вы

х 
 

ин
ст

ру
м

ен
то

в

Н
аи

м
ен

ов
ан

ие
  

ф
ин

ан
со

во
го

  
ин

ст
ру

м
ен

та
О

пи
са

ни
е

Д
ос

то
ин

ст
ва

Н
ед

ос
та

тк
и

П
ри

вл
еч

ен
и

е 
ср

ед
ст

в 
«з

ел
ен

ы
х»

 
и

 к
л

и
м

ат
и

че
ск

и
х 

ф
он

до
в

К
л

и
м

ат
и

че
ск

и
е 

и
/и

л
и

 «
зе

л
ен

ы
е»

 ф
он

-
ды

 п
ре

дс
та

вл
я

ю
т 

со
бо

й
 п

ае
вы

е 
и

н
ве

-
ст

и
ц

и
он

н
ы

е 
ф

он
ды

, 
ос

н
ов

н
ы

м
 о

тл
и

чи
-

ем
 к

от
ор

ы
х 

я
вл

я
ет

ся
 т

от
 ф

ак
т,

 
чт

о 
он

и
 п

ре
ду

см
ат

ри
ва

ю
т 

и
н

ве
ст

и
ц

и
-

он
н

ую
 п

од
де

рж
ку

 т
ол

ьк
о 

те
х 

ор
га

н
и

-
за

ц
и

й
, 

чь
я

 д
ея

те
л

ьн
ос

ть
 с

оп
ря

ж
ен

а 
с 

со
де

й
ст

ви
ем

 р
аз

ви
ти

ю
 с

оц
и

ал
ьн

ой
 

ко
рп

ор
ат

и
вн

ой
 о

тв
ет

ст
ве

н
н

ос
ти

 и
 и

с-
п

ол
ьз

ов
ан

и
ем

 «
зе

л
ен

ы
х»

 а
кт

и
во

в

М
и

н
и

м
ал

ьн
ы

й
 у

ро
ве

н
ь 

дл
я

 в
хо

ж
де

н
и

я
 н

и
ж

е,
 ч

ем
 

н
а 

ф
он

до
во

м
 р

ы
н

ке
; 

л
и

кв
и

д-
н

ы
 и

 н
е 

тр
еб

ую
т 

ко
н

тр
ол

я

И
н

ф
ор

м
ац

и
я

 о
 ф

он
да

х 
ог

ра
н

и
-

че
н

а,
 о

тс
ут

ст
ву

ет
 в

оз
м

ож
н

ос
ть

 
де

та
л

ьн
ог

о 
и

сс
л

ед
ов

ан
и

я
.

Р
ек

л
ам

а 
та

ки
х 

ф
он

до
в 

ча
ст

о 
п

ок
аз

ы
ва

ет
 в

ы
со

ки
й

 у
ро

ве
н

ь 
до

-
хо

до
в,

 ч
то

 н
е 

св
я

за
н

о 
с 

ре
ал

ьн
ой

 
п

ри
бы

л
ью

, 
п

ол
уч

ае
м

ой
 п

ай
щ

и
-

ка
м

и
.

В
ы

со
ки

й
 у

ро
ве

н
ь 

ко
м

и
сс

и
и

 
за

 о
бс

л
уж

и
ва

н
и

е
Г

ру
п

п
а 

и
н

ст
ру

м
ен

то
в 

ф
он

-
до

во
го

 р
ы

н
ка

со
ц

и
ал

ьн
ы

е 
об

л
и

-
га

ц
и

и
В

и
д 

об
л

и
га

ц
и

й
, 

п
ос

ту
п

л
ен

и
я

 о
т 

ра
з-

м
ещ

ен
и

я
 к

от
ор

ы
х 

н
ап

ра
вл

ен
ы

 н
а 

п
ри

вл
еч

ен
и

е 
ср

ед
ст

в 
дл

я
 р

еа
л

и
за

ц
и

и
 

со
ц

и
ал

ьн
о 

ор
и

ен
ти

ро
ва

н
н

ы
х 

п
ро

ек
то

в

Д
ан

н
ы

й
 и

н
ст

ру
м

ен
т 

ф
и

-
н

ан
си

ро
ва

н
и

я
 у

ст
ой

чи
во

го
 

ра
зв

и
ти

я
 с

 п
оз

и
ц

и
и

 в
оз

м
ож

-
н

ос
ти

 о
тс

л
еж

и
ва

н
и

я
 с

ре
дс

тв
 

и
 п

ри
м

ен
я

ем
ы

х 
оп

ре
де

л
ен

и
й

 
я

вл
я

ет
ся

 н
аи

бо
л

ее
 р

аз
ви

ты
м

.
С

оз
да

н
и

е 
бл

аг
оп

ри
я

тн
ой

 
ре

п
ут

ац
и

и
 э

м
и

те
н

та
м

 д
ан

н
о-

го
 ф

и
н

ан
со

во
го

 и
н

ст
ру

м
ен

та
, 

ко
то

ра
я

 д
ос

ти
га

ет
ся

 з
а 

сч
ет

 
п

од
тв

ер
ж

де
н

и
я

 п
ри

ве
рж

ен
н

о-
ст

и
 E

S
G

-п
ов

ес
тк

е 
и

 п
ри

н
ц

и
-

п
ам

 у
ст

ой
чи

во
го

 р
аз

ви
ти

я
.

П
от

ен
ц

и
ал

ьн
о 

бо
л

ее
 н

и
зк

ая
 

ст
ои

м
ос

ть
 п

ри
вл

ек
ае

м
ог

о 
ка

п
и

та
л

а 
за

 с
че

т 
ди

ск
он

та
 

за
 «

зе
л

ен
ос

ть
» 

(g
re

en
iu

m
).

В
оз

м
ож

н
ос

ть
 д

и
ве

рс
и

ф
и

ц
и

ро
-

ва
ть

 б
аз

у 
и

н
ве

ст
ор

ов
 з

а 
сч

ет
 

п
ри

вл
еч

ен
и

я
 н

ов
ог

о 
ти

п
а 

от
-

ве
тс

тв
ен

н
ы

х 
и

н
ве

ст
ор

ов

Д
л

я
 п

ол
уч

ен
и

я
 д

ан
н

ог
о 

ст
ат

у-
са

 о
бл

и
га

ц
и

и
 н

ео
бх

од
и

м
о 

со
-

от
ве

тс
тв

ов
ат

ь 
ря

ду
 п

ри
н

ц
и

п
ов

 
(I

n
te

rn
at

io
n

al
 C

ap
it

al
 M

ar
ke

t 
A

ss
oc

ia
ti

on
) 

и
/и

л
и

 к
ри

те
ри

ев
 

(с
та

н
да

рт
 д

л
я

 «
зе

л
ен

ы
х»

 о
бл

и
-

га
ц

и
й

 C
B

I)
, 

а 
та

кж
е 

п
ол

уч
и

ть
 

н
ез

ав
и

си
м

ую
 в

н
еш

н
ю

ю
 о

ц
ен

ку
.

Т
ак

и
е 

об
л

и
га

ц
и

и
 д

ол
ж

н
ы

 п
од

ве
р-

га
ть

ся
 п

ос
то

я
н

н
ом

у 
м

он
и

то
ри

н
-

гу
, 

а 
в 

сл
уч

ае
 н

ец
ел

ев
ог

о 
ра

сх
о-

до
ва

н
и

я
 с

ре
дс

тв
 —

 д
ос

ро
чн

ом
у 

п
ог

аш
ен

и
ю

. 
О

тс
ут

ст
ви

е 
ун

и
ф

и
ц

и
ро

ва
н

н
ы

х 
ст

ан
да

рт
ов

 п
ре

до
ст

ав
л

ен
и

я
 н

е-
ф

и
н

ан
со

вы
х 

от
че

то
в 

за
тр

уд
н

я
ет

 
м

он
и

то
ри

н
г 

и
 о

ц
ен

ку
.

В
ви

ду
 т

ог
о,

 ч
то

 о
бл

и
га

ц
и

и
 м

ог
ут

 
п

ок
уп

ат
ь 

и
 п

ро
да

ва
ть

 в
 л

ю
бо

е 
вр

ем
я

, 
и

х 
ст

ои
м

ос
ть

 з
ав

и
си

т 
от

 к
ол

еб
ан

и
й

 р
ы

н
оч

н
ой

 к
он

ъ
ю

н
-

кт
ур

ы

«з
ел

ен
ы

е»
 о

бл
и

га
-

ц
и

и
 

В
и

д 
об

л
и
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ф
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во
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ин
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м
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та
О

пи
са

ни
е

Д
ос

то
ин
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ва

Н
ед

ос
та

тк
и

ев
ро

бо
н

ды
О

сн
ов

н
ая

 о
со

бе
н

н
ос

ть
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ан
н

ог
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ви
да

 
об

л
и

га
ц

и
й

 з
ак

л
ю

ча
ет

ся
 в

 т
ом

, 
чт

о 
и

х 
вы

п
ус

ка
ю

т 
в 

ва
л

ю
те

, 
ко

то
ра

я
 я

вл
я

ет
-

ся
 и

н
ос

тр
ан

н
ой

 д
л

я
 э

м
и

те
н

та
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П
ол

у-
ча

ем
ы

е 
п

ос
ту

п
л

ен
и

я
 о

т 
ра

зм
ещ

ен
и

я 
та

ко
й
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ен

н
ой
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ум

аг
и
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ак

ж
е 

ос
ущ

ес
т-

вл
я

ю
тс

я
 в

 в
ал

ю
те

Е
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об
он

ды
 о

бл
ад

аю
т 
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до
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н
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х 
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л
и
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ц

и
й
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и
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до

ст
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н
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ы
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то
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м
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н
и
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ут
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п
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н
ен

и
и
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са
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ал
ю

т

П
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и
м

о 
вы

ш
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ка
за

н
н

ы
х 

н
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о-
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ат
ко

в,
 е
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м
 п
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щ
  

и
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ал
ю

тн
ы

й
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и
ск

п
ро

и
зв

од
н

ы
е 

ф
и

-
н

ан
со

вы
е 

и
н
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-
м

ен
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П
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и
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н

ы
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ф
и

н
ан

со
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и
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м
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-

ты
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ре
дс
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вл

я
ю
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й
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я
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и
 н
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вы
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н
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х-

л
и
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ац
и

й
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н

ы
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в 

до
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во
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ек
то

м
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ст
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ов

л
ен

н
ы

й
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 п
о 

оп
ре

де
л

ен
н
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ен
е

У
ве

л
и

чи
ва

ю
т 

п
ро

зр
ач

н
ос

ть
 

ры
н
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 з

а 
сч

ет
 т

ог
о,

 ч
то

 г
ен

е-
ри
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ю

т 
п
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гн

оз
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ен
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аз
ов

ы
х 
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во
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Д
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бо

л
ьш

и
й
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ро

ст
ор

 
дл

я
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п
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я

ти
вн
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 п
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и
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[1

2]

Д
ан

н
ы

й
 в

и
д 

ф
и

н
ан

со
вы

х 
и

н
ст

ру
-

м
ен

то
в 

сл
ож

н
ее

, 
че

м
 т

ор
го

вл
я 

ба
зо

вы
м

и
, 

тр
еб

уе
т 

бо
л

ьш
е 

зн
а-

н
и

й
 и

 о
бл

ад
ае

т,
 п

ом
и

м
о 

ры
н

оч
-

н
ы

х,
 и

 с
п

ец
и

ф
и

че
ск

и
м

и
 д

ер
и

ва
-

ти
вн

ы
м

и
 р

и
ск

ам
и
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л

уч
ае
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л
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и
ж
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во

п
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ц
и

и
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ел
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вы
х 

и
н

ст
ру

м
ен

то
в 

де
м

он
ст

ри
ру

ет
 с

л
ед

ов
ан

и
е 

п
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бы
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я
ю

щ
и
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я
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я
й
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во
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н

и
я 

и
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оц
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м
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я 
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н
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ба
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ц
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и
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ре
су

рс
ов

. 
Б
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вы
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ь 
од

об
ре

н
и

е 
вы
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н

ах
од

и
тс

я 
п

од
 с

ущ
ес

тв
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н
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ол
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ва

ем
ы

е 
н

а 
ре
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со
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и
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E
S

G
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е

П
ро

до
лж

ен
ие
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и
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ц
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ф
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ан
н

ы
й
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и

н
ан

со
вы

й
 и

н
ст

ру
м

ен
т 

п
о 

су
ти

 я
вл

я
ет

ся
 г

и
бр

и
дн

ы
м

, 
об

ъ
ед

и
-

н
я

я
 с

во
й

ст
ва

 о
бл

и
га

ц
и

и
 и

 с
тр

ах
ов

ог
о 

п
ро

ду
кт

а.
 

В
ы

п
ус

к 
та

ки
х 

и
н

ст
ру

м
ен

то
в 

п
оз

во
л

я
ет

 
п

ер
ер

ас
п

ре
де

л
и

ть
 у

бы
тк

и
 с

ре
ди

 и
н

ве
-

ст
ор

ов
 в

 с
л

уч
ае

 в
оз

н
и

кн
ов

ен
и

я
 п

от
ер

ь,
 

вы
зв

ан
н

ы
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ур
аг

ан
ам

и
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н
ав

од
н

ен
и

я
м

и
 

и
л

и
 и

н
ы

м
и
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ти

хи
й

н
ы

м
и
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ед

ст
ви

я
м

и

П
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ед
ач

а 
ф

и
зи
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ск
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о 

ри
ск
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эк
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ре

м
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ы

х 
кл

и
м

ат
и

че
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ск
и

х 
я

вл
ен

и
й
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т 

эм
и

те
н

та
 

н
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ры
н

ки
 к

ап
и

та
л
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Б

ол
ее

 в
ы

со
ки

й
 у

ро
ве

н
ь 

п
ро

ц
ен

тн
ог

о 
до

хо
да

, 
че

м
 п

о 
кл

ас
си

че
ск

и
м

 в
и

да
м

 
об

л
и

га
ц

и
й

.
В

ви
ду

 о
тс

ут
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ви
я
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ря

м
ой
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ви
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м
ос

ти
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еж
ду

 и
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ен

и
я

-
м

и
 н
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ф
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во
м
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н
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н
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м
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ов
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л
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а
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хи
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ы
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дс
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ут
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од
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ть
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ав

и
си

м
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от
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и
-

ту
ац

и
и
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а 

ф
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до
во

м
 р

ы
н

-
ке
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и

 в
о 

вр
ем

ен
а 

ег
о 

ро
ст

а,
 

и
 в

о 
вр

ем
ен

а 
п

ад
ен

и
я

).
 Э

то
 

м
ож

ет
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ве
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и
 н
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н

ет
 и

х 
зн

ач
и

-
м

ос
ть

 к
ак

 и
н

ст
ру

м
ен

та
 д

и
ве

рс
и

-
ф

и
ка

ц
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Рис. 2. Потенциальные поступления средств от налога на выбросы углерода [21]
Fig. 2. Potential revenue from carbon tax [21]

щая стоимость сделок, количество которых 
достигло 4  700, составила $115 млрд [15]. 

По состоянию на конец 2021 г. значе-
ние совокупной стоимости чистых активов 
фондов ответственного инвестирования 
в  России достигло примерно 16 млрд руб. 
Группа инструментов фондового рынка де-
монстрирует следующую структуру: 79  % 
приходится на «зеленые» облигации, за счет 
которых привлечено 330,5 млрд руб., доля 
социальных облигаций — 20  % (82,9 млрд 
руб.), а  переходные — 1  % (5 млрд руб.) 
[16]. Рынок переходных облигаций в ми-
ре в 2021 г. продемонстрировал рост 33  % 
(достиг 10 млрд долл.). Многие страны, 
в  том числе Китай, делают ставку именно 
на переходные, а не на «зеленые» облига-
ции ввиду ограниченности чистых отраслей 
и  проектов [17].

В области «зеленых» кредитов, по данным 
информационного агентства «Финмаркет» 
[18], ПАО «Сбербанк России» планирует 
в 2023 г. увеличить портфель устойчивого 
финансирования на 30  %, включая ESG-
кредиты, «зеленые» кредиты, а также адап-
тационные кредиты, и достигнуть отметки 
1,7 трлн руб. Облигации катастроф могут 
способствовать диверсификации рисков, 
и  Центральный банк РФ ожидает выпуска 
таких инструментов страховыми компани-
ями, о чем сообщил первый зампред Банка 
России В. Чистюхин на одном из заседаний 
Петербургского международного экономи-
ческого форума в 2022 г. [19]. В Moody’s 

отмечают, что в долгосрочной перспекти-
ве облигации катастроф могут продолжить 
рост, как один из инструментов по финан-
сированию сопряженных с ESG-повесткой 
угроз, в частности изменения климата [20].

Данные о потенциальных доходах от на-
лога на выбросы углерода, рассчитанные 
в процентах от ВВП в 2030 г., представлены 
на рисунке 2.

По результатам оценки потенциала РФ 
в вопросе продажи квот на углеродном рын-
ке, проведенной экспертами Высшей шко-
лы экономики, указано, что Россия могла 
бы дополнительно привлекать $50 млрд 
в  год  [22].

Заключение

Развитие новых финансовых решений 
и инструментов получило толчок, в том чис-
ле за счет снижения уровня доверия к тра-
диционной финансовой системе и развития 
технологий. Так, в 2018 г. в сектор финан-
совых технологий вложено $111,8 млрд, что 
составляет 120 % от аналогичного показате-
ля предыдущего года. В 2019 г. произошло 
снижение на 3,7  %, вызванное снижением 
инвестиционной активности в Китае [15]. 
По данным сайта “TAdviser” [15], в конце 
2022 г. аналитиками Digital Horizon со-
ставлен прогноз развития основных трендов 
в  области финтех, в числе которых суще-
ствует ряд трендов, связанных с финансо-
выми инструментами, а именно:
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– некоторая демократизация рынка непу-
бличных активов, достигаемая за счет повы-
шения прозрачности и открытости рынка. 
В этой связи специалисты Digital Horizon 
прогнозируют повышение гибкости со сто-
роны регуляторов, достигаемой либо за счет 
ограничения доступа массовых инвесторов 
к рынку непубличных активов, либо путем 
поиска баланса между финансовой безопас-
ностью инвесторов и желанием населения 
заработать;

– развивается финтех для открытых эко-
систем, объединяющих на своей базе неза-
висимых игроков, что представляет собой 
новый канал дистрибьюции, происходит 
развитие интегрированных инвестиционных 
продуктов и универсальных чекаут-серви-
сов. Относительно данного тренда специали-
сты Digital Horizon предлагают следующий 
сценарий развития событий: объединение 
независимых игроков приведет к усилению 
фрагментации финансового рынка и специ-
ализации решений в области финтех;

– тренд, связанный с Big Data, нашел раз-
витие в учете пользовательских сценариев, 
достигаемом за счет более избирательного 
подхода к данным, проведения аудита ин-
формации или специализации на обработке 
тех или иных типов данных. Специалисты 
Digital Horizon указывают, что в этой об-
ласти возможно возникновение централи-
зованной системы-монополиста или, наобо-
рот, усиление специализации в обработке 
данных и предоставления возможности по-
требителям приобретать сигналы, имеющие 
вес в определенном сценарии;

– относительно «зеленого» финтеха спе-
циалисты Digital Horizon прогнозируют 
ускорение тренда. Программы, принимае-
мые правительствами стран и направленные 
на достижение углеродной нейтральности, 
рост активности инвесторов в сфере ESG, 
техническое перевооружение промышленно-
сти — данные аспекты и темпы их развития 
превращают «зеленый» финтех в мейнстрим. 
Тренд может ускориться, если параметры 
ESG-устойчивости будут учитывать при при-
нятии решений о финансировании, в скорин-
ге и кредитных моделях по требованиям со 
стороны общества и регуляторов  [23].

Финансовые институты сталкиваются 
с  множеством проблем, включая появле-
ние новых конкурентов, рост ожиданий со 
стороны клиентов и изменение требований 
регуляторов. Технологии предлагают реше-
ния, позволяющие финансовым организа-
циям снизить затраты и повысить эффек-
тивность [24]. Подводя итоги, следует от-
метить, что перспективность исследований 
вопросов функционирования специальных 
финансовых инструментов только набирает 
актуальность в связи с постоянными из-
менениями в области финтех, появлением 
различного рода финансовых инноваций, 
формированием новых трендов и все боль-
шей популяризацией устойчивого разви-
тия. Особенно важен тот факт, что финан-
сирование проектов устойчивого развития 
осуществляется за счет разных источников, 
как государственных, так и частных, что по-
зволяет судить о возрастающей социальной 
ответственности на разных уровнях.
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