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Аннотация

Цель. Изучение явления гринвошинга в сферах выпуска «зеленых» облигаций и деятель-
ности банков.

Задачи. Показать степень изученности проблемы в зарубежной и российской научной лите-
ратуре; проанализировать методы борьбы с гринвошингом; оценить вероятность появления 
гринвошинга в финансовой сфере на территории России.

Методология. Автором использованы методы библиографического анализа, изучены законо-
дательство и документация банковских организаций в контексте предотвращения гринво-
шинга.

Результаты. Прослеживается рост случаев гринвошинга в финансовой сфере, показаны ос-
новные формы его проявления, выделяемые в современной научной литературе. В резуль-
тате анализа законодательства Европейского союза (ЕC) о противодействии финансовому 
гринвошингу доказана неэффективность мер Евросоюза по предотвращению недобросовест-
ного поведения эмитентов «зеленых» облигаций и банковских учреждений. При анализе 
российской практики «зеленых» финансов показана слабая востребованность услуг верифи-
каторов «зеленых» облигаций и низкая степень государственного контроля данной сферы, 
что может отразиться на распространении финансового гринвошинга в России. По итогам 
анализа сферы противодействия гринвошингу в сфере «зеленых» финансов на территории 
России предложены основные направления совершенствования отечественной политики 
противодействия гринвошингу.

Выводы. Гринвошинг является актуальной проблемой для развития «зеленых» финансов. 
Принимаемые меры ЕС по регулированию рынка «зеленых» облигаций не приводят к сни-
жению гринвошинга и даже провоцируют его развитие. Меры по государственному контро-
лю и ужесточению наказания за гринвошинг более действенны, чем упор на раскрытие 
информации. Это видится значимым не только для европейского, но и для российского 
рынка, которому предстоит столкнуться с указанной проблемой. Необходимо разрабатывать 
меры по обнаружению и преодолению недобросовестного поведения участников российских 
финансовых рынков, включая развитие механизмов государственного контроля, единую 
методологию оценки «зеленых» облигаций и отчетности эмитентов, а также ответственность 
эмитентов и верификаторов при обнаружении гринвошинга. Не менее важны стимулирование 
банков к финансированию «зеленых» проектов и контроль банковской системы в рамках 
предотвращения гринвошинга.

Ключевые слова: гринвошинг, «зеленые» облигации, «зеленое» финансирование, ESG-повестка, Евросоюз, 
банковский гринвошинг
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Abstract

Aim. To study the phenomenon of greenwashing in the spheres of green bonds issuance and 
banks’ activities.

Objectives. To show the degree of study of the problem in foreign and Russian scientific litera-
ture; to analyze the methods of combating greenwashing; to estimate the probability of green-
washing in the financial sphere in Russia.

Methods. The author used the methods of bibliographic analysis, studied the legislation and 
documentation of banking organizations in the context of greenwashing prevention.

Results. The author traces the growth of cases of greenwashing in the financial sphere, shows 
the main forms of its manifestation emphasized in modern scientific literature. As a result of 
the analysis of the European Union (EU) legislation on counteraction to financial greenwashing 
the ineffectiveness of the EU measures on prevention of unfair behavior of issuers of “green” 
bonds and banking institutions is proved. The analysis of the Russian practice of green finance 
shows the low demand for the services of green bond verifiers and the low degree of state con-
trol over this sphere, which may affect the spread of financial greenwashing in Russia. Based 
on the results of the analysis of the sphere of counteraction to greenwashing in the sphere of 
green finance in Russia, the main directions of improvement of the domestic policy of counter-
action to greenwashing are proposed.

Conclusions. Greenwashing is an urgent problem for the development of green finance. The 
measures taken by the EU to regulate the green bond market do not lead to a reduction in 
greenwashing and even provoke its development. Measures on state control and tougher penal-
ties for greenwashing are more effective than the emphasis on information disclosure. This 
seems significant not only for the European market, but also for the Russian market, which 
will have to face this problem. It is necessary to develop measures to detect and overcome un-
fair behavior of participants of Russian financial markets, including the development of state 
control mechanisms, a unified methodology for assessing green bonds and issuers’ reporting, 
as well as the responsibility of issuers and verifiers when greenwashing is detected. Equally 
important are incentives for banks to finance green projects and control of the banking system 
in the framework of greenwashing prevention.
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Введение

Курс на достижение Целей устойчивого раз-
вития (ЦУР) Организации Объединенных 
Наций (ООН) и расширение экологической 
повестки в экономике способствовали попу-
ляризации «зеленых» финансов. В настоя-
щее время во многих странах, прежде всего 
на территории Европейского союза (ЕС), 
активно разрабатывают законодательство, 
регламентирующее экологизацию экономи-
ки, создают новые инструменты финанси-
рования «зеленого» перехода, вводят отчет-

ность, призванную определить привержен-
ность предприятия ESG-повестке. 

Однако на практике это привело к по-
явлению феномена гринвошинга: фирма, 
декларируя «зеленую» деятельность, фак-
тически ее не осуществляет или объявляет 
«зелеными» продукты, в действительности 
такими не являющиеся. Подобное поведение 
может встречаться не только в производ-
ственной сфере, но и в финансовой. Иссле-
дование посвящено изучению гринвошинга 
в сфере «зеленых» финансов и нацелено 
на изучение мер предотвращения данного 
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феномена при разработке российской по-
литики «зеленого» перехода.

Литературный обзор

В научной литературе можно выделить два 
направления, связывающих «зеленые» фи-
нансы и феномен гринвошинга. Первое из 
них обусловлено феноменом гринвошин-
га в  сфере «зеленых» облигаций. Й. Ксу 
и ряд других исследователей связывают 
гринвошинг с поведением непромышленных 
предприятий, которые стремятся получать 
финансирование из «зеленых» фондов [1]. 
Ф.  Балди и А. Пандимиглио пишут о том, 
что транснациональным и независимым 
компаниям легче участвовать в гринво-
шинге, чем местным органам власти, ввиду 
большей удаленности от контроля [2]. Г. Ксу 
и ряд других авторов доказывают, что грин-
вошинг приводит к увеличению кредитных 
спредов по сравнению с традиционными об-
лигациями [3]. 

Вместе с тем С. Фатика и Р. Панзика по-
казывают отсутствие влияния гринвошин-
га на эффективность «зеленых» облигаций 
в  сокращении загрязнений [4]. Р. Берру 
и еще ряд авторов утверждают, что риск 
гринвошинга усиливается благодаря ро-
сту популярности маркировок «зеленый», 
«устойчивый» и т. п., объясняя гринвошинг 
различием интерпретаций «зелености» на 
финансовых рынках [5]. Похожей точки 
зрения придерживается К. Фламер, одна-
ко эконометрические расчеты в ее статье 
опровергают данную теорию [6]. С. Ши и 
другие исследователи выявляют, что все 
большая часть «зеленых» патентов не от-
носится к  изобретениям, и компании-за-
грязнители склонны к демонстрации коли-
чества, а не качества «зеленых» инноваций, 
финансирование которых происходит через 
выпуск «зеленых» облигаций [7]. 

Ч. Лю и еще ряд авторов показывают, что 
экономические вознаграждения за повыше-
ние прозрачности не уменьшают склонность 
к гринвошингу у финансовых учреждений, 
в то время как штрафные санкции, высо-
кие стандарты качества и единая система 
сертификации снижают вероятность грин-
вошинга [8; 9]. Ужесточение наказания за 
гринвошинг и надзор за выпуском «зеле-
ных» облигаций рекомендуют также Ю. Чен 
и ряд других ученых [10].

Второе направление исследований свя-
зано с ролью банков в феномене гринво-

шинга. М. Ву и Ч. Шен отрицают возмож-
ность последнего для банков, использующих 
инструменты корпоративной социальной 
ответственности, поскольку гринвошинг 
не влияет на доходы банков [11]. Однако 
С.  Халил и П.  О’Салливан показывают су-
щественную вовлеченность банков в про-
цессы гринвошинга [12]. 

Дж. Гиганте и другие исследователи сви-
детельствуют о том, что крупные и прибыль-
ные банки развитых стран обнаруживают 
большую склонность к гринвошингу, при 
этом добровольное раскрытие информации 
не приводит к ослаблению последнего [13]. 
Б. Боуверс и его соавторы показывают, что 
продвижение банками экологически чистых 
зданий может быть формой гринвошинга 
[14]. С.  Галлетта и его коллеги считают, 
что одной из главных причин гринвошинга 
в банковской сфере является необходимость 
достижения целей ESG и демонстрации 
приверженности устойчивому финансиро-
ванию  [15].

Большинство из приведенных выше авто-
ров построили свои исследования на мате-
матических методах или эконометрической 
оценке данных. В них отражено наличие 
проблемы гринвошинга, но результаты со-
временных исследований не позволяют оце-
нить его масштабы в выпуске облигаций и 
деятельности банков, а также проанализи-
ровать возможности его предотвращения. 
Настоящая статья призвана заполнить этот 
пробел и выявить, насколько успешно идет 
борьба с гринвошингом в сфере финансов.

Противодействие гринвошингу  
в странах Европы

Как показывают данные обзора литературы, 
большинство исследователей признают на-
личие гринвошинга в финансовых инстру-
ментах. Согласно отчету компании Rep Risk 
за 2023 г., каждый четвертый инцидент, 
связанный с риском ESG вследствие из-
менения климата, вызван гринвошингом 
(в отчете 2002 г. упоминался каждый пятый 
инцидент, что говорит о нарастании тенден-
ций распространения указанной проблемы). 
В банковском секторе и секторе финансовых 
услуг количество инцидентов, связанных 
с  гринвошингом, в 2023 г. увеличилось на 
70  % по сравнению с предыдущим годом 
[16]. При этом на первом месте по выяв-
ленным случаям гринвошинга находятся 
страны Америки и Европы [17]. 
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Попытка оценить масштабы гринвошин-
га в сфере «зеленых» облигаций сделана 
В.  Лянгом и его соавторами [18] путем 
сравнения выброса парниковых газов ком-
паниями до и после выпуска «зеленых» бон-
дов. По результатам исследования, более 
40  % фирм из выборки увеличили объем 
выбросов, что, согласно методологии этих 
исследователей, позволяет судить о наличии 
гринвошинга. 

Аналитические материалы Climate Bond 
Initiative 2024 г. говорят о том, что частич-
ный охват объемов выбросов парниковых 
газов в целевых показателях служит ос-
новным источником гринвошинга на рынке 
устойчивых облигаций, хотя авторы отчета 
полагают, что это может быть квалифици-
ровано и как непреднамеренные действия, 
связанные со сложностью оценки. Вместе с 
тем в отчете речь идет о том, что формой 
гринвошинга могут стать изначально низ-
ко задаваемые целевые показатели, в том 
числе если они незначительно улучшаются 
по сравнению с базовым уровнем или до-
стигаются на момент выпуска устойчивых 
облигаций [19].

В попытке борьбы с исследуемой про-
блемой ЕС приняло в 2023 г. Европейский 
стандарт «зеленых» облигаций (EuGB) [20], 
в котором установлен ряд мер по предот-
вращению гринвошинга. Большинство 
мер, прописанных в стандарте, основаны 
на принципах раскрытия информации, что 
усложняет процедуру выпуска и оценки «зе-
леных» облигаций, делает данные о публи-
куемой отчетности эмитентов более доступ-
ными для инвесторов. Нельзя не обратить 
внимание на отсутствие четких требований 
к содержанию и форме отчетов, посколь-
ку даже в стандарте EuGB прописана не-
обходимость разработки унифицированно-
го шаблона по раскрытию данных. В этом 
случае ЕС допускает уже ставшую тради-
ционной ошибку принятия регулирующих 
документов без предварительной подготовки 
необходимой базы. Указанное, с одной сто-
роны, затрудняет отчетность эмитентов, с 
другой —  позволяет им раскрывать выгод-
ные для себя стороны отчетности, маскируя 
менее экологичную деятельность, что остав-
ляет возможности для схем гринвошинга. 

Этому способствует и непроработанная 
в законодательстве ответственность для 
участников гринвошинговых схем. Повы-
шение стоимости выпуска «зеленых» об-
лигаций для эмитента приведет к тому, 

что они могут стать прерогативой крупного 
бизнеса и государственных структур, остав-
ляя меньшие возможности для привлечения 
средств представителям среднего бизнеса, а 
тем более малого. Неэффективность EuGB 
подтверждают и зарубежные исследовате-
ли: Е.  Гарсия и Ф. Агостини обосновыва-
ют мысль о  том, что EuGB не позволяет 
внедрить скоординированный режим обе-
спечения контроля, в то время как для 
эффективного предотвращения гринвошин-
га необходимо укреплять сотрудничество 
между проверяющими органами, контро-
лирующими органами ЕС, национальными 
органами власти и национальными судами. 
Они указывают на возможность появления 
схем гринвошинга при выпуске секьюри-
тизированных «зеленых» обязательств, а 
также в области финансирования газовых 
и ядерных проектов [21]. 

М. Пика утверждает, что репутационных 
рисков для эмитентов, использующих грин-
вошинг, недостаточно для обеспечения над-
лежащего уровня правовой безопасности на 
«зеленом» рынке. В результате в проигрыше 
остаются владельцы потерявших репутацию 
облигаций, которые будут нести убытки при 
их продаже, но не эмитенты [22].

Тема банковского гринвошинга дает боль-
ший спектр действий банков, ставящих под 
сомнение их фактическую приверженность 
«зеленой» повестке. Чаще всего прослежи-
вается финансирование неэкологической 
деятельности в сочетании с заявлениями 
банков о приверженности «зеленой» поли-
тики, раскрытие выбросов первой и второй 
категорий, но сокрытие выбросов третьей 
категории, которая может превалировать 
у банков [23], пустые обязательства; пре-
увеличение экологичности или устойчиво-
сти своих продуктов и услуг, а также недо-
оценка подверженности соответствующим 
экологическим рискам [24]. 

И. Салкелд доказывает, что при анализе 
20 крупнейших банков ЕС все исследуемые 
банки использовали разные цели и спосо-
бы раскрытия информации, только три из 
20 банков опубликовали информацию о том, 
как они рассчитывали свои цели, и только 
семь — предоставили отчетность о влиянии 
своего «зеленого» финансирования. Кроме 
того, в исследовании наблюдается использо-
вание двойных стандартов по показателям 
«зеленой» и «коричневой» деятельности, 
а также вольное обращение с тем, что можно 
считать «зелеными» проектами [25]. 
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Более того, гринвошинг активно исполь-
зуют в банках, декларирующих привержен-
ность «зеленым» ценностям и входящим в 
группу GFANZ [26], позиционируемую ООН 
как «глобальная коалиция ведущих финан-
совых учреждений, приверженных ускоре-
нию декарбонизации экономики» [27]. Та-
ким образом, в целом можно утверждать, 
что гринвошинг в банках фактически не 
контролируют.

Меры недопущения  
финансового гринвошинга в России

«Зеленые» облигации в настоящее время 
только начинают развитие в России, ввиду 
их относительно малого количества и не-
большой истории применения пока не об-
наружено так называемых громких случаев 
гринвошинга среди проектов в сфере «зеле-
ных» облигаций. Однако в целом, как пишут 
Е. Павлова и ряд других исследователей, 
значительная часть российских компаний 
активно пользуется гринвошингом [28]. Это 
позволяет предположить, что подобные прак-
тики могут применять и в сфере финансов. 

В России, как и в ЕС, действует система 
верификации «зеленых» финансовых ин-
струментов независимыми организациями 
(как правило, крупными аудиторскими и 
рейтинговыми агентствами). Тем не менее 
это не препятствует гринвошингу в сфере 
финансов. Сегодня в России, по данным сай-
та ВЭБ.ру [29], в качестве верификаторов 
выступают четыре рейтинговых агентства, 
три аудиторские компании, государственное 
учреждение и пять организаций иных ти-
пов, но указано только три верификатора, 
которые провели минимум одну верифика-
цию финансовых инструментов устойчивого 
развития, и все они являются рейтинговыми 
компаниями. Это говорит о незначительной 
пока востребованности услуг верификаторов 
и о несущественном вмешательстве государ-
ства в процесс верификации устойчивых 
финансовых инструментов. 

Анализ методологий верификаторов по-
казывает, что, наряду с первоначальным 
предоставлением документов, предусмо-
трен ежегодный мониторинг расходования 
средств, что несколько снижает вероятность 
гринвошинга. Однако методологии оценки, 
представленные на сайте ВЭБ.ру, чаще всего 
подробно не раскрывают процедуру оценки 
(за исключением методологии Аналитиче-
ского кредитного рейтингового агентства, 

АКРА). К тому же ни одна из этих методо-
логий не рассматривает процедуру действий 
при обнаружении гринвошинга. С. Бик об-
ращает внимание на слабую заинтересован-
ность компаний-верификаторов включать 
в  свои методики документы с жесткими 
требованиями к эмитентам [30].

Как пишет Н. Воронина [31], в россий-
ской практике еще не сложился комплекс 
норм противодействия гринвошингу. Тем 
не менее он необходим не только в сфере 
производства товаров и услуг, но и в сфере 
финансов. В частности, пока не проработана 
ответственность эмитента и верификаторов 
в случае обнаружения фактов гринвошин-
га. Внедрение подобной меры позволит во 
многом сократить вероятность использо-
вания «зеленых» облигаций в целях роста 
имиджа без повышения результативности 
в экологизации деятельности.

О случаях банковского гринвошинга 
в  России в настоящее время не известно. 
Это также связано с недостаточным раз-
витием мер его обнаружения в российской 
экономике в целом. Сегодня в рамках борь-
бы с гринвошингом Центральный банк РФ 
выпустил Информационное письмо [32], 
в  котором организациям рекомендовано 
раскрывать информацию о предлагаемых 
финансовой организацией финансовых про-
дуктах, устойчивого развития, включая 
информацию о мерах по предупреждению 
гринвошинга в специальном разделе сайта, 
и приведен ряд других рекомендаций, осно-
ванных на раскрытии информации. 

Такие меры, однако, как и в случае EC, 
не в состоянии обеспечить невыгодность 
гринвошинга и рассчитаны лишь на до-
брую волю организаций. Ввиду этого не-
обходимой является разработка комплекса 
мер, связанных с поощрением «зеленой» 
деятельности банков, обнаружением случаев 
банковского гринвошинга и ответственно-
стью нарушителей за выявленные наруше-
ния. Следует учитывать, что простое за-
прещение финансирования неэкологичной 
деятельности в   условиях России не может 
быть применено, поскольку в таком случае 
может быть нанесен значительный удар по 
российской промышленности, нуждающей-
ся в финансировании, или это само по себе 
породит волну банковского гринвошинга. 

Более эффективными нам представляются 
меры по обеспечению приоритетного финан-
сирования или сниженных ставок кредитова-
ния по проектам, связанным с экологизацией 
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промышленности и детальным регулярным 
раскрытием экологических эффектов дан-
ных проектов в сочетании со значительными 
взысканиями при выявлении гринвошинга.

Выводы

Гринвошинг является одной из существен-
ных проблем, замедляющих и во многом 
обесценивающих усилия по экологизации 
экономической деятельности. Несмотря на 
демонстрацию активной борьбы с указанной 
проблемой в западных странах, фактически 
применяемые действия, скорее, провоциру-
ют гринвошинг, нежели делают его невыгод-
ным для эмитентов «зеленых» ценных бумаг 
и финансовых организаций. Как подтверж-
дают исследования, меры по государствен-
ному контролю и ужесточению наказания в 
случаях гринвошинга более действенны, чем 
упор на раскрытие информации, особенно 
если это раскрытие осуществляется без учета 
единых стандартов. Однако ЕС предпочитает 
принятие документов и регулирований без 
обеспечения равенства в отчетности для всех 
участников финансовых рынков.

Россия находится фактически в самом на-
чале развития рынков «зеленых» финансов, 
и ей еще предстоит столкнуться с проблемой 
гринвошинга. Однако уже сегодня необходи-
мо разрабатывать меры по обнаружению и 
преодолению недобросовестного поведения 
участников финансовых рынков. Для этого 
целесообразно ввести методологию оценки 
«зеленых» облигаций, единую для всех 
верификаторов; систему оценки регуляр-
ной отчетности эмитентов по расходованию 
привлеченных через «зеленые» облигации 
средств; механизмы государственного кон-
троля над процессами оценки отчетности 
эмитентов; меры ответственности эмитентов 
и верификаторов при обнаружении фактов 
гринвошинга.

Кроме того, требуются разработка мер 
стимулирования банков к финансированию 
«зеленых» проектов и контроль банковской 
системы в рамках предотвращения гринво-
шинга со стороны банковских учреждений. 
В этом случае можно надеяться на более 
успешные процессы экологизации россий-
ской экономики без повторения ошибок, 
допускаемых в политике стран ЕС.
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