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Цель: статья посвящена вопросам анализа развития системы «зеле-
ного» финансирования, проектов ответственного инвестирования и 
оценке текущего уровня их разработанности. Обсуждение: сегодня 
структура российской экономики, где доля углеродоемких и смешан-
ных отраслей составляет порядка 40%, не позволяет соответствовать 
строгим стандартам устойчивого развития. В последнее время с уче-
том ограничения доступа российских компаний к рынкам капитала, в 
особенности зарубежного, возникает проблема нехватки средств на 
инвестирование в текущие и перспективные проекты. В этой связи 
компании ищут возможности привлечения альтернативных источ-
ников финансирования. Таким образом, сегодня остро стоит вопрос 
возможности внедрения стандартов переходного финансирования, в 
частности «зеленого», для получение необходимого притока капитала 
в российские компании. Результаты: автором проведен сравнительный 
анализ существующих методик, определяющих цели, направления и 
критерии оценки инструментов устойчивого финансирования, рассмо-
трены основные тенденции развития отрасли «зеленого» финанси-
рования инвестиционных проектов, а также проблемы нормативно-
правовой базы и практический опыт реализации «зеленых» проектов 
в России.
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Введение
В последнее десятилетие с учетом высокой интенсификации произ-

водства и усугубляющейся экологической обстановки в мире все большее 
внимание уделяется факторам устойчивого развития при оценке деятель-
ности компании и инвестирования капитала. Особое внимание факторам 
устойчивого развития уделяют в своих работах как зарубежные авторы  
М. Адамс, Б. Торнтон, М. Сапехри [21], так и отечественные авторы, такие 
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как Бариленко В.И., Ефимова О.В., Никифорова Е.В. [2], которые показыва-
ют связь финансовых и нефинансовых факторов при принятии решения об 
инвестировании капитала. На сегодняшний день успех устойчивого и ответ-
ственного инвестирования выглядит весьма впечатляющим, учитывая рост 
активов под управлением в последние годы [22]. Но даже на самых продви-
нутых рынках уровень проникновения ответственного финансирования все 
еще остается недостаточным [24]. Существует ряд проблем методологиче-
ского и практического характера, которые тормозят данный процесс. Даже 
само понятие ответственного финансирования остается дискуссионным. 
Большинство подходов ответственного инвестирования просто не выхо-
дят за рамки скрининга. Кросинский С. утверждает [23], что ответственное 
инвестирование должно быть формой финансирования, ориентированной 
на будущее, с учетом социальных и экологических соображений, и кото-
рое должно стать новой парадигмой для всех инвесторов. В этой связи осо-
бое внимание уделяется новым инструментам так называемого «зеленого» 
финансирования, направленным на развитие экономики с учетом факторов 
устойчивого развития. В настоящее время вопрос развития системы «зе-
леного» финансирования в России, как и во всем мире, формируется на 
всех уровнях и с каждым годом становится все острее. Формирование общих 
подходов, принципов и правил развития системы «зелёного» финансирова-
ния в России находится на начальной стадии развития. Усугубляют данную 
проблему и некоторые особенности российской правовой и экономической 
системы. Можно выделить следующие проблемы, которые стоят не только 
перед отечественной правовой системой, но и во всем мире [3]:

1) Отсутствие единой позиции государства и ключевых стейкхолде-
ров по вопросу видения концепции «зеленого» финансирования. Напри-
мер, в методологических рекомендациях рейтинговых агентств, таких как 
«Эксперт РА» [10] и АКРА [9], указано что «зеленые» облигации должны 
соответствовать критериям Международной ассоциации рынков капитала 
(ICMA). Но при этом в них нет ссылок на Концепцию ЦБ РФ о «зеленом» 
финансировании от 2019 года [13]. 

2) Отсутствие необходимой нормативно-правовой базы, регулирую-
щей сферу «зеленого» финансирования. На данный момент только форми-
руется и проходит согласование в Правительстве первая версия проекта 
постановления, который призван унифицировать ключевые определения, 
виды и характеристики «зеленых» проектов1.

3) Отсутствие единой методики оценки рисков реализации «зеленых» 
проектов, вследствие чего инвесторы отказываются вкладывать средства на 
начальной стадии реализации данных проектов. Ситуация осложняется тем, 
что существует разрыв между сроком финансирования проекта и сроком по-
ступления выручки [4].

1 Проект Постановления от 14.05.2021 «Об утверждении Критериев проектов развития в Рос-
сийской Федерации и методических указаний, направленных на достижение целей и основных 
направлений устойчивого (в том числе зеленого) развития в Российской Федерации».
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С учетом указанных проблем целью данной статьи является характе-
ристика основных направлений реализации «зеленых» проектов, определе-
ние основных методических рекомендаций, касающихся сферы «зеленого» 
финансирования, а также изучение и обобщение отечественного опыта вы-
пуска «зеленых» инструментов финансирования.

Методология исследования
Система «зеленого» финансирования развивается на стыке двух 

сфер – финансового рынка и целей устойчивого развития во всех её прояв-
лениях: организация бизнес-процессов, реализация инвестиционных проек-
тов, привлечение финансирования, выбор стратегии инвестирования. Пони-
мание взаимосвязи целей и инвестиционных стратегий помогает управлять 
рисками, а также обеспечить вклад в достижение устойчивого развития че-
рез формируемые портфели [5]. Архитектура системы «зеленых» финансов 
представлена на рис. 1 и выглядит следующим образом.

Национальная таксономия
(определяет цель и направления 
реализации «зеленых» проектов)

Зеленые стандарты
(составлены ведущими рейтинговыми 

агентствами, профильными ведомствами 
и основаны на отраслевой экспертизе)

Зеленое страхование
(покрывает риски финансированя)

Зеленые критерии проектов
(опираются на зеленые стандарты и 

таксономию)

Зеленые инструменты 
финансирования

(опираются на критерии проектов, 
зеленые стандарты и таксономию)

Рис. 1. Инвестиции, направленные на охрану окружающей среды, млн руб.
Источник: разработано автором на основе данных [6, с. 50].

Рассмотрим более подробно элементы национальной таксономии, ко-
торые включают в цель и основные направления реализации «зеленых» про-
ектов в России. Целью реализации «зеленых» проектов является улучшение 
состояния окружающей среды, снижение выбросов и сбросов загрязняющих 
веществ, сокращение выбросов парниковых газов, энергосбережение и по-
вышение эффективности использования природных ресурсов, адаптация 
экономики к изменению климата. Основными направлениями «зеленого» 
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финансирования, согласно существующим источникам, являются [13, c. 9]:
1) Создание или модернизация производств по обращению с отходами 

производства и потребления;
2) Создание или модернизация объектов для генерации энергии на 

возобновляемых источниках энергии и низкоуглеродных видах топлива;
3) Строительство «зеленых» зданий и сооружений, направленных на 

эффективное электроснабжение и обеспечение теплоэффективности;
4) Производство продукции с минимальным (отсутствие) воздействи-

ем на окружающую среду;
5) Производство экологичного транспорта и иные направления «зеле-

ного» финансирования.
Как было сказано ранее, ключевой проблемой определения направ-

лений развития «зеленых» проектов и их целей является разрозненность 
позиций ключевых организаторов этого процесса, в том числе и ключе-
вых государственных ведомств. Например, Минпромторг направляет свою 
поддержку компаниям-загрязнителям в отношении видов деятельности, 
которых нет в «таксономии» ВЭБа и Международной ассоциации рынков 
капитала (ICMA). В свою очередь, Минэкономразвития осуществляет стиму-
лирование выпуска «зеленых» инструментов на основании самостоятель-
ного определения критериев признания «зеленых» проектов. Необходима 
унификация существующих подходов и критериев определения «зеленых» 
проектов. Показателен в данном случае опыт европейских стран, когда по-
сле двухлетней работы специальной группы экспертов Европейский парла-
мент принял постановление о таксономии (Taxonomy Regulation), что по-
зволило установить единую системную классификацию устойчивых видов 
деятельности для группы стран [6].

Одним из важных вопросов является определение критериев ин-
струментов «зеленого» финансирования. Экосистема «зеленого» финан-
сирования объединяет элементы различных юрисдикций регулирования 
и представительства интересов отдельных заинтересованных сторон, в 
связи с чем она нуждается в едином методологическом сопровождении, 
обеспечивающем выработку и реализацию единых подходов, требований, 
критериев, а также инструментов измерения, анализа и оценки эффектив-
ности процессов, их развития и поддержки. С целью выработки принципов 
и критериев оценки «зеленых» проектов следует обратиться к опыту меж-
дународных и отечественных рейтинговых агентств. Рассмотрим подходы 
некоторых из них.

Международное рейтинговое агентство Moody's в 2016 году разрабо-
тало методологию оценки «зеленых» облигаций (Green Bonds Assessment 
— GBA), позволяющую проводить оценку эмитента «зеленых» облигаций 
с точки зрения управления, администрирования и распределения привле-
чённых средств, полученных от выпуска облигаций, а также оценивать 
качество раскрываемой информации о влиянии реализуемого проекта на 
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окружающую среду. Методология GBA делает упор на соблюдении эмитен-
том принципа целевого использования средств, оценке качества проектного 
управления и предоставленной отчётности. 

Методология рейтингового агентства оценивает «зеленые» облига-
ции на основе пяти ключевых факторов с учётом их веса (значимости) [12, 
c. 42]: 

1) Эффективность управления компанией, выпустившей облигацию 
(15%);

2) Оценка утвержденных политик в области «зеленого» финансирова-
ния, а также соответствия реализуемого проекта одной из международных 
систем оценки (40%);

3) Раскрытие информации о распределении привлеченных средств 
(10%);

4) Качество управления привлеченными средствами (15%);
5) Отчетность и раскрытие информации о реализуемых проектах 

(15%).
Для каждого из указанных факторов приводится оценка дополнитель-

ных факторов (sub-factors). Финальная оценка «зеленых» облигаций может 
варьироваться по шкале от G1 (отлично) до GB5 (плохо).

Агентство S&P в апреле 2017 года запустило Зелёную оценку (Green 
Evaluation) – методику оценки влияния сделки или портфеля сделок фи-
нансирования на окружающую среду. Оценка сделки включает в себя три 
компонента: анализ прозрачности, управления и позитивного влияния на 
окружающую среду или смягчения (снижение негативного влияния) по шка-
ле от 0 до 100.

Согласно методологии S&P, при формировании рейтинга во внима-
ние принимаются такие ESG-факторы, как экологические, социальные или 
управленческие, которые влияют на способность и готовность должника 
выполнять свои финансовые обязательства. Это влияние может быть от-
ражено в изменении размера и относительной стабильности текущей или 
прогнозируемой базы доходов должника, его операционных потребностей, 
прибыльности, денежных потоков и ликвидности, а также размера и срока 
погашения его финансовых обязательств.

Примеры факторов ESG, учитываемых при расчете кредитных рейтин-
гов, представлены ниже. Важно подчеркнуть, что факторы могут иметь как 
положительное, так и отрицательное воздействие на кредитный рейтинг, 
например, из-за снижения социальных или экологических рисков или созда-
ния возможностей для роста доходов населения. 

Примеры экологических факторов, влияющих на кредитный рейтинг 
[12]:

• Коэффициенты выбросов парниковых газов, включая выбросы CO2.
• Факторы природных условий, такие как погодные явления.
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• Другие факторы загрязнения, кроме парниковых газов.
• Другие экологические факторы, такие как использование воды и зем-

ли и биоразнообразие.
• Экологические факторы, которые создают возможности получения 

доходов, и факторы, снижающие экологические риски.
Примеры социальных факторов, влияющих на кредитный рейтинг:

• Факторы, связанные со здоровьем и безопасностью труда, которые 
приводят к финансовому ущербу и ущербу для репутации компании.

• Экологические и социальные риски, возникающие при продаже про-
дукции потребителям.

• Факторы управления человеческим капиталом.
• Социальные льготы, которые создают возможности получения допол-

нительных доходов и/ или снижают социальные риски.
Примеры факторов корпоративного управления, влияющих на кре-

дитный рейтинг:
• Факторы стратегии, ее исполнения и мониторинга.
• Факторы управления рисками и внутреннего контроля.
• Факторы прозрачности, в том числе, связанные с качеством раскры-

тия информации.
• Факторы, связанные с составом Совета директоров, его независимо-

стью, текучестью, управлением рисками ключевых лиц, корпоратив-
ная этика и культура.

• Другие факторы управления.
Все большую роль не только в аккумулировании, но и подготовке не-

финансовой информации компаниями-участниками рынка ценных бумаг в 
настоящее время играют фондовые биржи. В мире растет число бирж, вне-
дривших и использующих руководства по раскрытию информации в области 
устойчивого развития (ESG-факторам) компаниями-эмитентами.

В 2019 году к инициативе устойчивых бирж присоединилась Москов-
ская биржа, создав сектор устойчивого развития для финансирования про-
ектов в области экологии, защиты окружающей среды и социально значи-
мых проектов. Сектор состоит из трех самостоятельных сегментов: сегмента 
«зеленых» облигаций, сегмента «социальных» облигаций и сегмента нацио-
нальных проектов [10].

На данный момент основные методические рекомендации в отноше-
нии определения основных критериев «зеленых» инструментов представ-
лены в нормативно-правовых актах Правительства РФ. Так в проекте По-
становления Правительства РФ от 14.05.2021 г.2 выделяют следующие типы 
«зеленых» проектов и соответствующие им финансовые инструменты:

2 Проект Постановления от 14.05.2021 «Об утверждении Критериев проектов развития в Рос-
сийской Федерации и методических указаний, направленных на достижение целей и основных 
направлений устойчивого (в том числе зеленого) развития в Российской Федерации».
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• «Зеленый» проект; 
• Адаптационный проект;
• Иные проекты устойчивого развития.

Данные проекты должны удовлетворять основным направлениям реа-
лизации Таксономии «зеленых» проектов в РФ, а также на достижение це-
лей Парижского соглашения и/или целям устойчивого развития ООН. 

В рамках указанного выше Постановления выделяют следующие виды 
финансовых инструментов устойчивого развития: 

• Облигации;
• Кредиты.

Однако данное деление носит достаточно узкий характер. Обратимся 
к международной практике и разберем подробнее каждый из указанных ин-
струментов. Выделяют следующие типы зеленых облигаций [4]:

• «Зелёные» облигации» (Green Bonds) – средства от размещения на-
правляются исключительно на финансирование и/или рефинансиро-
вание, частичное или полное, новых и/или текущих Зелёных проектов. 
Бизнес заемщика должен соответствовать принципам устойчиво-
го развития. Требуется соответствие 4 принципам ICMA Green Bond 
Principles 2018 (далее GBP).

• «Социальные» облигации (Social Bonds) – средства от размещения 
направляются исключительно на финансирование и/или рефинанси-
рование Социальных проектов. Требуется соответствие 4 принципам 
ICMA Social Bond Principles 2020 (далее SBP).

• Облигации устойчивого развития (Sustainability Bonds) – средства от 
размещения направляются исключительно на финансирование и/или 
рефинансирование комбинации Зелёных и Социальных проектов. Тре-
буется соответствие 4 принципам ICMA GBP и SBP.

• Облигации с привязкой к КПЭ устойчивого развития (Sustainability-
Linked Bonds) – облигации на общекорпоративные цели с механизмом 
изменения финансово-структурных характеристик выпуска в случае 
наступления триггерного события, связанного с невыполнением КПЭ 
в сфере устойчивого развития. Требуется соответствие Sustainability-
Linked Bond Principles (далее SLBP), опубликованным ICMA в июне 2020 г.

• «Переходные» облигации» (Transition Bonds) – размещаются эмитен-
тами с высокой интенсивностью углеродных выбросов для финанси-
рования и/или рефинансирования проектов, способствующих угле-
родному переходу. Регламентируются либо SLBP (с привязкой к КПЭ), 
либо GBP (целевое использование средств), а также Climate Transition 
Finance Handbook (CTFH), опубликованным ICMA в декабре 2020 г.
Следующими инструментами являются «зеленые» кредиты и креди-

ты с привязкой к КПЭ устойчивого развития (Sustainability-Linked Loans). Их 
основные отличия носят следующий характер:
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1) В отличие от «зеленых» кредитов, у кредитов с привязкой к КПЭ 
устойчивого развития отсутствует привязка к проекту или планируемому ис-
пользованию средств;

2) Кредиты с привязкой к КПЭ устойчивого развития могут быть и 
револьверными/возобновляемыми линиями, что нетипично для «зеленых» 
кредитов;

3) В кредитном договоре кредитов с привязкой к КПЭ закрепляются 
конкретные цели в области устойчивого развития, основанные на стратегии 
заемщика;

4) В отличие от «зеленых» кредитов при выполнении поставленных 
целей ставка по кредитам с привязкой к КПЭ для заемщика снижается. При 
невыполнении – увеличивается. Изменения ставки ограничены;

5) В международной практике изменение ставки по кредитам с при-
вязкой к КПЭ, при невыполнении целей может направляться на отдельный 
счет, средства с которого компания тратит на достижение поставленных 
целей.

Рынок «зеленых» финансовых инструментов сегодня один из самых 
молодых и быстрорастущих рынков финансовых инструментов. С учетом 
ужесточения принципов ответственного инвестирования ассоциацией от-
ветственного инвестирования (PRI) в 2021/2022 гг. планируется увеличение 
притока инвестиций, где 90% всех активов под управлением должны быть 
инвестированы с учетом факторов устойчивого развития. А это составляет 
порядка 100 трлн долл. США. Сейчас объем мирового рынка «зеленых» об-
лигаций превысил отметку 1 трлн долл. (рис. 2), где доля российского рынка 
составляет порядка 3 млрд долл. (23 млрд руб.) [12].

Рис. 2. Совокупный объём «зеленых» облигаций в обращении, 
Мир, трлн долл. США3

3  Построено автором на основе данных [12; 15].
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На рис. 3 представлена динамика первичного размещения «зеленых» 
облигаций в мире за 2017-2020 гг. 

Рис. 3. Динамика первичных / новых размещений «зеленых» облигаций,  
Мир, млрд долл4. США

За последние несколько лет система «зеленых» финансов в России 
сделала как количественный, так и качественный рывок: в стране появи-
лись как новые выпуски «зеленых» и социальных облигаций, так и примеры 
коллективного и индивидуального доверительного управления активами, 
которые основаны на ESG-стратегиях и принципах ответственного инвести-
рования. А к процессу формирования рынка активно подключились Москов-
ская биржа, институты развития и государство.

Первые «зеленые» инструменты появились в России несколько лет 
назад. В декабре 2018 года ООО «Ресурсосбережение ХМАО» разместило 
первый в России выпуск «зеленых» облигаций на сумму 1,1 млрд руб. на 
Московской бирже [19]. Облигации были размещены для финансирования 
концессионного проекта строительства и эксплуатации комплексного меж-
муниципального полигона для размещения, обезвреживания и обработки 
ТКО в Ханты-Мансийском автономном округе.

Также в апреле 2021 г. в Москве утвердили концепцию «зеленых» 
облигаций. Выпущенные столицей «зелёные» облигации получили соответ-
ствующее признание на международном уровне [16]. 74-й облигационный 
выпуск Москвы включён Международной ассоциацией рынков капитала 
(ICMA) в реестр облигаций устойчивого развития. Признание на междуна-
родном уровне произошло на основании заключения независимой органи-
зации – кредитного рейтингового агентства «Эксперт РА». Доходы от разме-

4  Построено автором на основе данных [15].
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щения облигаций пойдут на развитие экологичного транспорта. Во-первых, 
будет финансироваться дальнейшая замена дизельных автобусов на элек-
трические альтернативы. За два года в столице появятся свыше 1600 новых 
электробусов, которые выбрасывают почти в 15 раз меньше CO2. Возрастет 
и количество зарядных станций. Кроме того, средства планируется напра-
вить на строительство Большой кольцевой линии московского метро. За счет 
привлечения инвестиций профинансируют возведение 18 новых станций и 
около 44 километров линий. Открытие движения по этим участкам БКЛ при-
ведет к существенному сокращению дорожного трафика и позволит снизить 
выбросы загрязняющих веществ и парниковых газов: на 885,5 тонны и 21 
тысячу тонн в год соответственно [17].

По данным исследования, посвященного практике ответственного фи-
нансирования в российском банковском секторе, проведенного Европейским 
университетом в Санкт-Петербурге и Аналитического центра Национально-
го рейтингового агентства, банковский сектор недостаточно информирован 
о «зеленом» финансировании, так как российские банки, входящие в меж-
дународные финансовые группы, не применяют политику экологического 
устойчивого финансирования, «зеленые» проекты не реализуются [8].

Однако в 2020 году несколько российских компаний и банков уже по-
лучили «зеленые» кредиты или кредиты, привязанные к ESG-факторам. В 
частности, компания по добыче драгоценных металлов «Полиметалл» по-
лучила «зеленый» кредит от банка Societe Generale на сумму $125 млн для 
финансирования проектов по переходу к устойчивой и низкоуглеродной 
экономике [20]. «Полиметалл» является одной из самых передовых компа-
ний в России с точки зрения устойчивого развития и единственной горно-
добывающей компанией из стран СНГ, включенной в индекс устойчивого 
развития Доу-Джонса. Сделка является первым в России выпуском кредита 
с привязкой к КПЭ с подробными критериями в области устойчивого разви-
тия, а не с привязкой к ESG-рейтингу.

Ранее в 2019 году крупнейший производитель алюминия РУСАЛ под-
писал с синдикатом банков пятилетний синдицированный кредит в разме-
ре 1,085 млрд долл. США, с привязкой к целям устойчивого развития [18]. 
Ставка определяется выполнением 3 критериев в области экологии:

1) Увеличение продаж марки алюминия РУСАЛа (ALLOW) с низким 
углеродным следом, для производства которого используется гидроэнерге-
тика;

2) Сокращение углеродного следа алюминиевых заводов;
3) Снижение выбросов фторида, который является основным загряз-

няющим компонентом при плавке металла.
Таким образом, можно констатировать, что процесс «зеленого» фи-

нансирования и ответственного инвестирования в России, находясь в на-
чальной стадии, постепенно входит в фазу активного развития и становится 
предметом все большего внимания заинтересованных сторон, начиная от 
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государственных структур и заканчивая бизнесом и иностранными инве-
сторами. Формируется и накапливается в том числе российский опыт ис-
пользования «зеленых» инструментов в структуре собственного и заемного 
капитала компаний, что позволяет диверсифицировать структурные риски 
капитала и способствует охране окружающей среды.

Заключение
Концепция устойчивого развития, в особенности принципы ответ-

ственного инвестирования, становятся доминантой при принятии ин-
вестиционных решений как в России, так и во всем мире. Развитие от-
ветственного инвестирования, в частности «зеленого» финансирования, 
представляет собой растущую часть общих инвестиций на рынке капитала. 
С учетом относительной новизны данного подхода существует ряд мето-
дологических нестыковок в отечественном опыте применения принципов 
ответственного инвестирования, связанных с разными трактовками и от-
сутствием единой методологической базы для определения базовых кри-
териев оценки. В работе представлен краткий обзор и дана характери-
стика различных подходов к оценке «зеленых» инструментов, каждый из 
которых содержит проблемные моменты. Сложность ситуации переходного 
периода к новым финансовым инструментам связана с отсутствием про-
работанной нормативно-правовой базы, которая в свою очередь должна 
быть адаптирована к отечественной правовой системе. На примере евро-
пейского опыта было показано, что стандартизация и установление еди-
ных «правил игры» дает участникам рынка должное понимание и инстру-
менты для осуществления принципов ответственного инвестирования, что 
является чрезвычайно важным для формирования благоприятных условий 
становления и развития быстрорастущего рынка инструментов «зеленого» 
финансирования. Анализ отечественного опыта выпуска «зеленых» ин-
струментов позволяет сделать вывод о том, что Россия достигла опреде-
ленных успехов в части государственного регулирования данной сферы 
и уже предпринимает ряд шагов для интеграции в мировую систему от-
ветственного инвестирования, о чем свидетельствуют практические кейсы 
выпуска «зеленых» инструментов за последние годы.
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