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Аннотация. В статье представлено исследование влияния мировой кли-
матической повестки на  институты предпринимательского права. Автор 
акцентирует внимание на том, что в мировом сообществе сегодня особое 
внимание уделяется вопросу снижения и  нейтрализации углеродного 
следа. Ряд институтов предпринимательского права претерпевает изме-
нения из-за общемировых зеленых тенденций как в России, так и за ру-
бежом. В рамках данной работы особое внимание уделено исследованию 
влияния климатической повестки дня на  такие институты предприни-
мательского права, как рынок ценных бумаг, а именно выпуск «зеленых 
облигаций», и углеродные кредиты, как тип экономического инструмента, 
используемого для снижения негативного воздействия на  окружающую 
среду. Важно сказать и  о  некоторых изменениях, которые следует вне-
сти в  перечень принципов предпринимательского права. Российскому 
законодателю следует предусмотреть ряд экономических льгот и стиму-
лов для эмитентов и инвесторов зеленого сектора, чтобы поддержать их 
общую мотивацию оказать положительный эффект на  климатическую 
обстановку. Так как Банк России является органом, регулирующим рынок 
ценных бумаг, то определенные льготы должны быть предусмотрены как 
раз в  выпускаемых им нормативно-правовых актах. Эти послабления 
могут касаться упрощения допуска зеленых эмитентов на рынок ценных 
бумаг, снижения установленных нормативов резервирования на  воз-
можные потери. По  мнению автора, влияние мировой климатической 
повестки на  институты предпринимательского права сложно переоце-
нить. Как на международном, так и на национальном уровне государства 
модернизируют те или иные правовые институты с  целью оказания по-
ложительного эффекта на окружающую среду и мировые климатические 
условия. Однако, существуют и правовые пробелы регулирования новых, 
модернизированных институтов предпринимательского права. Также, 
для более эффективного использования новых правовых конструкций 
в бизнес-сфере необходимо закрепить ряд правовых послаблений/льгот.

Ключевые слова: право, экология, предпринимательское право, углерод-
ные кредиты, климатическая повестка.

Введение

Проблемы экологии в  последнее время занима-
ют первое место на  повестке дня в  мировом 
сообществе. Причиной этому является не  толь-

ко нацеленность государств на политику устойчивого 
развития, но  и  прямая необходимость выживания че-

ловека в климатических условиях, далеких от идеаль-
ных. Бизнес-сообщество практически всегда вынуж-
дено играть по  правилам, навязываемым ему сверху. 
Таким образом, климатическая повестка привносит 
свои коррективы и в привычные нам институты пред-
принимательства, модернизируя их правовое регули-
рование.

IMPACT OF THE WORLD CLIMATE 
AGENDA ON BUSINESS LAW 
INSTITUTIONS

A. Reikh 

Summary. The article presents a study of the impact of the global 
climate agenda on the institutions of business law. The author focuses 
on the fact that in the world community today special attention is 
paid to the issue of reducing and neutralizing the carbon footprint. 
A number of business law institutions are undergoing changes due to 
global green trends both in Russia and abroad. Within the framework 
of this work, special attention is paid to the study of the impact of 
the climate agenda on such business law institutions as the securities 
market, namely the issuance of “green bonds”, and carbon credits, as 
a type of economic tool used to reduce the negative impact on the 
environment. It is important to say about some changes that should 
be made to the list of principles of business law. The Russian legislator 
should provide a range of economic benefits and incentives for green 
sector issuers and investors to support their overall motivation to have 
a positive impact on the climate situation. Since the Bank of Russia is 
a body that regulates the securities market, certain benefits should be 
provided for precisely in the regulatory legal acts issued by it. These 
indulgences may relate to simplifying the admission of green issuers 
to the securities market, reducing the established reserve requirements 
for possible losses. According to the author, the impact of the global 
climate agenda on the institutions of business law is difficult to 
overestimate. Both at the international and national levels, states are 
modernizing certain legal institutions in order to have a positive effect 
on the environment and global climatic conditions. However, there 
are also legal gaps in the regulation of new, modernized institutions 
of business law. Also, for more effective use of new legal structures 
in the business area, it is necessary to consolidate a number of legal 
indulgences / benefits.
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Действующее регулирование 
климатического вопрос 
на международном уровне и в России

В мировом сообществе сегодня особое внимание 
уделяется вопросу снижения и нейтрализации углерод-
ного следа. Данный вопрос долгое время обсуждался 
на уровне Международного агентства по возобновляе-
мым источникам энергии (IRENA), а в ноябре 2021 года 
этот же вопрос был поднят в рамках Конференции ООН 
по изменению климата в Глазго. Европа также предпри-
нимает попытки принятия программы климатической 
нейтральности к 2050 году. Действия международного 
сообщества направлены на  сдерживание глобально-
го потепления, вызванного, в  частности, увеличением 
углеродного следа. В  рамках конференции в  Глазго 
был также принят Климатический пакт. Однако, многие 
специалисты называют его поверхностным и  не  пре-
следующим больших целей. Обозревая вопрос регули-
рования климатического кризиса на  международном 
уровне, можно прийти к  выводу, что ключевые дей-
ствия должны совершаться и  совершаются на  уровне 
самих заинтересованных стран. Международные реше-
ния являются лишь катализатором принятия решений 
на национальном уровне.

В частности, в  качестве примера можно рассмо-
треть движение России к  озеленению процесса инве-
стирования. Начало данного процесса было положе-
но участием в  реализации Рамочной конвенции ООН 
об  изменении климата и  Киотском протоколе к  ней 
1997 года. 22 апреля 2016 года Россия в числе 175 стран 
подписала Парижское соглашение по  борьбе с  гло-
бальным изменением климата в  штаб-квартире ООН 
в  г. Нью-Йорке. Основное назначение Парижского со-
глашения заключалось в удержании прироста глобаль-
ной средней температуры к  концу XXI  в. в  пределах 2 
С° сверх доиндустриальных показателей. Однако на на-
стоящий момент Соглашение до сих пор не ратифици-
ровано [7, с.  43–45], но  было принято Постановление 
Правительства от  21.09.2019  года, так как Соглашение 
не  содержит предусмотренных российским законода-
тельством оснований для ратификации. Тем не  менее, 
04.11.2020 г.  В.В. Путиным был подписан Указ «О  со-
кращении выбросов парниковых газов» в  целях реа-
лизации вышеупомянутого Парижского соглашения. 
Согласно п.  9 Указа Президента Российской Федера-
ции от  13  мая 2019 г. N 216 «Об  утверждении Доктри-
ны энергетической безопасности Российской Федера-
ции» одним из основных внешнеполитических вызовов 
энергетической безопасности является наращивание 
международных усилий по реализации климатической 
политики и ускоренному переходу к «зеленой» эконо-
мике. Важной частью национальной стратегии сегодня 
является формирование и развитие системы зеленого 

финансирования. В Российской Федерации также реа-
лизуется национальный проект «Экология», в  рамках 
которого следовало бы предусмотреть развитие «зеле-
ного» финансирования и «зеленых» облигаций, в част-
ности. Более того, 2 июля 2021 года  В.В. Путин подписал 
Федеральный закон «Об ограничении выбросов парни-
ковых газов», под регулирование которого попадают 
крупнейшие эмитенты выбросов парниковых газов. 
Принятие указанного закона является поворотным мо-
ментом для решения климатической повестки в России. 
О влиянии указанного закона на один уникальный ин-
ститут предпринимательства будет сказано чуть позже.

Так, ряд институтов предпринимательского права 
претерпевает изменения из-за общемировых зеле-
ных тенденций как в  России, так и  за  рубежом. В  рам-
ках данной работы особое внимание будет уделено 
исследованию влияния климатической повестки дня 
на  такие институты предпринимательского права, как 
рынок ценных бумаг, а именно выпуск «зеленых обли-
гаций», и углеродные кредиты, как тип экономического 
инструмента, используемого для снижения негативно-
го воздействия на  окружающую среду. Важно сказать 
и  о  некоторых изменениях, которые следует внести 
в перечень принципов предпринимательского права.

«Зеленые» облигации

Начать исследование указанных выше институтов 
я  бы хотела с  изменения разновидностей ценных бу-
маг. Более десяти лет назад за  рубежом, а  около трех 
лет назад уже и  в  России появились новые разновид-
ности ценных бумаг: «зеленые» и  социальные облига-
ции. Речь в данной работе пойдет о первых. «Зеленые» 
облигации представляют из  себя разновидность об-
лигаций, денежные потоки от  которых идут на  финан-
сирование природоохранных проектов, а  также иных 
проектов, приносящих экологическую пользу. Более 
общим и ранним по отношению к «зеленым» облигаци-
ям является термин «зеленая» экономика. Он впервые 
был использован в  отчете «План развития «зеленой» 
экономики», составленном специалистами для вели-
кобританского Правительства. Великобритания реали-
зовала данную задумку с целью стать ведущим между-
народным финансовым центром в  области «зеленого» 
финансирования. В  2007 г. Европейским инвестицион-
ным банком были выпущены первые «зеленые» обли-
гации, предназначенные для финансирования проек-
тов альтернативных источников энергии и повышения 
энергоэффективности. В  2008 г. Международный банк 
реконструкции и  развития выпустил облигации, кото-
рые были непосредственно обозначены как «зеленые», 
для этого при отборе проектов Всемирный Банк впер-
вые применил экологические критерии оценки. Введе-
ние указанных критериев в использование было край-
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не важно, так как это позволило инвесторам оценивать 
целевое использование финансовых ресурсов. Однако, 
если правовому регулированию института «зеленых» 
облигаций в  зарубежных странах уделено достаточно 
внимания, то в России ситуация обстоит иначе.

Правовое регулирование института «зеленых» об-
лигаций разработано очень слабо. Пока что на  рынке 
«зеленых» облигаций отсутствуют государственные ре-
гуляторы, а управление определяется частно установ-
ленными стандартами, рейтингами и схемами сертифи-
кации. С  одной стороны, это делает рынок «зеленых» 
финансов более мобильным в  части реагирования 
на потребности участников рынка, но, с другой сторо-
ны, возможны злоупотребления из-за недостатка леги-
тимности, подотчетности и  контроля. В  России прак-
тически отсутствует законодательное регулирование 
«зеленых» облигаций. Есть лишь поручения Президен-
та, проекты нормативных актов Банка России, а  также 
принятая в  2019 году Стратегия Банка России [1]. Тем 
не менее, как показывает зарубежная практика, для за-
пуска «зеленых» облигаций на рынок нужно не только 
создать льготные условия налогообложения для ин-
весторов, а  в  том числе усовершенствовать законода-
тельную базу. В ряде стран, таких как Китай, Нидерлан-
ды, Англия, рынок «зеленых» облигаций развивается 
стремительно, существует четкий перечень критериев 
для данного вида ценных бумаг, а также предусмотрен 
трёхэтапный процесс эмиссии [7, с.  46]. Необходимо, 
как минимум, внести дополнения в  ФЗ «О  рынке цен-
ных бумаг», чтобы закрепить в нем понятие «зеленых» 
облигаций и  особенности их эмиссии и  обращения. 
Часть необходимых дефиниций были отмечены рабо-
чей группой по вопросам «зеленого» финансирования 
при Экспертном совете по  рынку долгосрочных инве-
стиций при Банке России [5, с. 9–10]. Были даны опре-
деления понятий: «зеленые инвестиции», «зеленые 
кредиты» и «зеленые облигации», но и эти определения 
требуют своего усовершенствования.

Россия является обладательницей крупнейших 
в  мире запасов природного газа и  энергетического 
угля, использование которых влечет за  собой значи-
тельные объемы выбросов. Доля  же возобновляемых 
источников энергии в  общей структуре производства 
составляет менее 1%. В  2019 году Московская биржа 
анонсировала запуск Сектора устойчивого развития 
(внутри него 3 сегмента: «зеленых» облигаций, «соци-
альных» облигаций и  национальных проектов), в  ко-
торый включаются облигации, получившие от  неза-
висимых верификаторов заключения о  соответствии 
принципам зеленых финансов (second party opinion) [3, 
с.  60]. Выдача «Эксперт РА» независимых заключений 
о  соответствии «зеленым» принципам продиктована 
заинтересованностью рынка в этом. В перспективе на-

личие соответствующего заключения о  соответствии 
позволит эмитентам получать ряд льгот, в том числе на-
логовых. Пока что «зеленый» статус кроме направлен-
ности на общественно- важные цели и плюса к делово-
му имиджу компании, которая решилась такого рода 
облигации выпустить, не дает.

В «Эксперт РА» в  2019 году созданы и  утверждены 
методологии экспертной оценки о соответствии обли-
гаций принципам зеленых, социальных кредитов, а так-
же методология присвоения рейтинга ESG [3. с. 61]. Эти 
методологии базируются на  принципах (Green Bonds 
Principles [10]), разработанных Международной ассо-
циацией рынков капитала (International Capital Market 
Association, далее  — «ICMA»). Стоит отметить, что GBP 
не  раскрывают климатические облигации, как разно-
видность зеленых облигаций [11]. Однако, именно эти 
облигации очень популярные в последние годы, так как 
они мобилизуют средства на  проекты начиная от  со-
кращения выбросов парниковых газов и  заканчивая 
обеспечением помощи большому Барьерному рифу 
в адаптации к потеплению вод [12] .

Как можно заметить, в России не разработаны пока 
что единые принцы оценки «зеленых» облигаций, поэ-
тому используются международные стандарты. Пред-
ставляется необходимым создать собственные стан-
дарты, переняв опыт ICMА [8, с. 31]. Пока что в области 
зелёного финансирования развиваются крупные игро-
ки на  рынке. Так, в  2020 г. ВЭБ РФ были выработаны 
Методические рекомендации по развитию инвестици-
онной деятельности в  сфере зеленого финансирова-
ния в РФ в целях привлечения внебюджетных средств 
в  проекты, направленные на  реализацию целей раз-
вития РФ в области зеленого финансирования и целей 
устойчивого развития. Это неудивительно, так как зеле-
ное инвестирование и  «зеленые» облигации в  частно-
сти только продолжают набирать свою популярность. 
В  последние несколько лет были осуществлены выпу-
ски «зеленых» облигаций: ООО «Ресурсосбережение 
ХМАО» в 2018 г., ООО «СФО РуСол 1» в 2020 г., ФПК «Га-
рант-Инвест» в 2020 г., а также уже ряд выпусков РЖД. 
Для наглядности можно представить, что экологиче-
ский эффект от  выпуска ФПК «Гарант-Инвест» по  под-
счетам специалистов будет равен сокращению выбро-
са CO2 на 4,6 тыс. тонн или высадке 187 тыс. деревьев 
[9]. Очевидно, что мировые климатические тенденции 
активно внедряются не только в бизнес-сферу зарубеж-
ных стран, но в российские реалии.

Тем не менее, надо отметить, что российскому зако-
нодателю следует предусмотреть ряд экономических 
льгот и стимулов для эмитентов и инвесторов зеленого 
сектора, чтобы поддержать их общую мотивацию ока-
зать положительный эффект на  климатическую обста-
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новку. Так как Банк России является органом, регули-
рующим рынок ценных бумаг, то определенные льготы 
должны быть предусмотрены как раз в выпускаемых им 
нормативно-правовых актах. Эти послабления могут 
касаться упрощения допуска зеленых эмитентов на ры-
нок ценных бумаг, снижения установленных нормати-
вов резервирования на возможные потери.

Углеродные кредиты

Второй институт предпринимательского права, ко-
торый хотелось  бы проанализировать и  подвергнуть 
правовому анализу  — углеродные кредиты. Нельзя 
сказать, что у  этого явления есть что-то общее с  дей-
ствительно денежно-кредитными операциями. Одна-
ко, это новая разновидность проектов, реализуемых 
в  рамках осуществления предпринимательской дея-
тельности. Максимальная доля выбросов углекислого 
газа приходится на предприятия черной металлургии, 
цементной промышленности и  другие. Однако, суще-
ствуют природоохранные технологические решения, 
которые позволяют сохранять либо восстанавливать 
природные экосистемы с  целью снижения концентра-
ции парниковых газов в атмосфере путем: лесовосста-
новления, использования биоугля, профилактики лес-
ных пожаров, восстановления и сохранения торфяных 
почв. Крупные компании, согласно уже упомянутому 
выше ФЗ «Об  ограничении выбросов парниковых га-
зов», будут довольно сильно ограничены в  выбросах 
углекислого газа. Тем не  менее, чтобы получать воз-
можность осуществлять подобные выбросы, они долж-
ны компенсировать причиняемый окружающей среде 
вред. Организуя различные вышеупомянутые приро-
доохранные проекты, компании получают углеродные 
кредиты, дающие им возможность производить боль-
ше и/или компенсировать текущие выбросы. В России 
это вопрос этого и следующего года, когда углеродные 
кредиты наберут свою популярность. В  Европе уже 
существуют специализированные организованные 
рынки, где более успешные в  экологическом смысле 
компании торгуют углеродными единицами. В  России 
пока что регулирования данной области нет, но  само 
появление углеродных кредитов сильно меняет бизнес 
парадигму. На мой взгляд, необходимо ввести в право-
вое поле понятие углеродных кредитов, их сущности. 
Пока же компании могут руководствоваться только ГО-
СТами предельных выбросов парниковых газов, а так-
же Методическими рекомендациями по  проведению 
добровольной инвентаризации объема выбросов пар-
никовых газов в  субъектах РФ, утвержденными Мин-
природы России в 2015 году. Также необходимо разви-
вать правовое поле для создание централизованного 
рынка сбыта углеродных единиц. Если обращаться к за-
рубежному опыту, то подобный инструмент там давно 
существует и уже получил свое правовое закрепление 

и  развитие. На  практике в  начале декабря 2021  года 
в  России реализован первый проект по  достижению 
углеродной нейтральности. Свой углеродный след ста-
ла компенсировать сеть кофеен «Кофемания». Компа-
ния совместно с девелопером экологических проектов 
«Гринвест» проанализировала количество СО2, кото-
рый образуется в течение всей цепочки процессов, на-
чиная от сборки кофейных зерен и заканчивая подачей 
готового напитка гостям. Полученный углеродный след 
будет компенсирован покупкой зеленой электроэнер-
гии, добровольных углеродных единиц, образованных 
в результате природоохранных мероприятий, и высад-
кой деревьев на территории г. Москвы.

Новый принцип  
предпринимательского права

Переходя к  более общему институту предпринима-
тельского права, его принципам, необходимо отметить, 
что в их основе лежат принципы рыночной экономики 
в целом [6, с. 53]. Это означает, что указанные принципы 
предпринимательского права более мобильны и  чув-
ствительны к  экономическим реалиям. В  таком случае, 
в  ряду общепризнанных принципов (например, сво-
боды предпринимательской деятельности, единства 
экономического пространства) уже можно выделить 
и новый принцип — экологичности и энергоэффектив-
ности предпринимательской деятельности. Этот прин-
цип теоретически может быть выведен и из принципов 
энергетического права, где энергосбережение и рацио-
нальное, экономическое и эффективное использование 
энергии выделяется в качестве отдельного принципа [4, 
с. 158]. Сформировать и ввести в теоретический оборот 
новый принцип, на мой взгляд, представляется обосно-
ванным решением, так как принципы права представ-
ляют собой руководящие положения, основные начала 
права. Если на повестке дня ближайшие 30 лет будет сто-
ять климатический вопрос, то появление нового «зеле-
ного» принципа предпринимательского права является 
своевременным и соответствующим тенденции устойчи-
вого развития, которая повсеместно внедряется во мно-
гие области предпринимательской деятельности.

Я полагаю, что влияние мировой климатической 
повестки на  институты предпринимательского пра-
ва сложно переоценить. Как на  международном, так 
и  на  национальном уровне государства модернизиру-
ют те или иные правовые институты с целью оказания 
положительного эффекта на окружающую среду и ми-
ровые климатические условия. Однако, существуют 
и  правовые пробелы регулирования новых, модерни-
зированных институтов предпринимательского права. 
Также, для более эффективного использования новых 
правовых конструкций в бизнес-сфере необходимо за-
крепить ряд правовых послаблений/льгот.
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Выводы  
и предложения

Необходимо внести изменения в законодательство, 
регулирующее рынок ценных бумаг. Дать определение 
«зеленым» облигациям, пошагово описать особенности 
процесса их эмиссии. Определить четкие и  релевант-
ные для нашей страны критерии соответствия проек-
тов «зеленым» целям, а также предусмотреть создание 
нового или управомочивание уже существующего ор-
гана на  контроль за  целевым расходованием средств. 
При этом надо и  ужесточить требования Стандартов 
эмиссии ценных бумаг к  содержанию проспекта цен-
ных бумаг, так как расходование привлеченных средств 
на достижение «зеленых» целей должно быть прописа-
но не как право эмитента, а как его непосредственная 
обязанность, без возможности свести такой эффект 
к нулю;

Также важно закрепить ряд льгот для эмитентов «зе-
леного» сектора. Одним из  шагов могло  бы стать вве-
дение понижающего коэффициента для нормативов 
резервирования Банка России на  возможные потери 
по такого рода ценным бумагам [2];

Создать правовое поле для регулирования рынка 
углеродных единиц, как основы для будущего сниже-
ния негативного воздействия на  окружающую среду 
и климат;

В теоретической плоскости оценить важность эко-
логической стабильности и  устойчивого развития, за-
крепив принцип экологичности и  энергоэффективно-
сти предпринимательской деятельности. Это является 
ключевым моментом, так как принцип является базой, 
из которой произрастает потом более развитое законо-
дательное регулирование.
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