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АННОТАЦИЯ
Поскольку объемы выбросов парниковых газов в атмосферу перманентно возрастают, страны, разделяющие прин-
ципы устойчивого развития, стремятся стимулировать снижение объемов эмиссии посредством введения системы 
квотирования выбросов и формирования рынка углеродных единиц. В результате одним из базовых факторов, вли-
яющих на объем выбросов парниковых газов, становится цена углеродной единицы, а факторы, ее определяющие, 
приобретают особенную актуальность. Объектом исследования являются факторы и условия формирования цен на 
углеродные единицы как инструменты компенсации объемов эмиссии парниковых газов. Цель исследования за-
ключается в выявлении ключевых детерминант установления и изменения цен на углеродные единицы. В процессе 
написания статьи использованы как общенаучные методы исследования: анализ, синтез, обобщение и классифика-
ция данных, — ​так и экономико-математические методы, в том числе корреляционно-регрессионный анализ. Иссле-
дованы европейская, новозеландская и корейская системы торговли квотами. Сделан вывод о наличии кластеров 
волатильности на их рынках углеродных единиц. Выявлены ключевые детерминанты волатильности цен на угле-
родные единицы и факторы, способствующие их росту: цена на сырую нефть, газ, уголь, газолин; шоки, вызывающие 
рецессию в экономике; общий объем квот на выбросы углерода на рынке; объем бесплатно распределяемых квот; 
число и перечень отраслей, охваченных системой торговли квотами. Определены и обоснованы этапы формирова-
ния цены на углеродные единицы для целей сокращения объемов выбросов парниковых газов. Полученные в ходе 
выполнения исследования результаты и разработанные рекомендации направлены на создание рынка углеродных 
единиц в России и повышение его эффективности в сравнении с существующими практиками. Они будут исполь-
зованы при проведении дальнейших фундаментальных исследований, а также практических разработок в области 
торговли углеродными единицами.
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ABSTRACT
As greenhouse gas emissions are increasing year by year, both developed and developing countries are seeking to 
incentivize their reduction through emissions trading. Therefore, the price of a carbon unit becomes a driver of change in 
greenhouse gas emissions. In this regard, understanding how the price of a carbon unit is formed becomes particularly 
relevant. The object of the study is the combination of factors and conditions of formation of prices for carbon credits as 
tools for reducing greenhouse gas emissions. The purpose of the study is to identify the key determinants of establishing 
and changing the price of carbon credits. In the process of writing the article we used both general scientific research 
methods: analysis, synthesis, generalization and classification of data, and special economic and mathematical methods, 
including correlation and regression analysis. The article investigated the European, New Zealand and Korean carbon 
unit trading systems. It was concluded that there are clusters of volatility in their markets of carbon units. The key 
determinants of carbon price volatility and factors contributing to their growth were identified: the price of crude oil, gas, 
coal, gasoline; shocks causing recession; the total volume of carbon emission quotas on the market; the volume of free 
allocated quotas; the number and list of industries covered by the system of trading in quotas. As a result, the stages of 
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ВВЕДЕНИЕ
Объемы выбросов парниковых газов (ПГ) во всем 
мире, в том числе в России, из года в год превы-
шают возможности поглощения их планетой. На-
ибольшую долю в совокупном объеме выбросов 
занимают диоксид углерода (углекислый газ, СО2) 
и метан (СН4). Постоянное увеличение концентра-
ции СО2 и СН4 в атмосферном воздухе спровоци-
ровано высокими темпами прироста их выбросов 
в атмосферу, хотя после резкого увеличения этой 
характеристики в период 2020–2022 гг. изменения 
в 2023 г. по сравнению c 2022 г. незначительны 1. 
Высокая концентрация парниковых газов являет-
ся причиной изменения климата и провоцирует 
неблагоприятные гидрометеорологические явле-
ния, что особенно актуально для России, посколь-
ку, по оценкам экспертов, в нашей стране ущерб 
от катастрофических природных явлений ежегод-
но превышает 150 млрд руб. [1, c. 217], а, согласно 
данным доклада ООН за 2023 г.,2 объем выбросов 
парниковых газов на душу населения в Россий-
ской Федерации более чем в два раза превысил 
среднемировые значения. Большие объемы вы-
бросов ПГ, приводящие к увеличению их кон-
центрации в атмосфере, усугубляют общую эко-
лого-климатическую ситуацию в мире, что ведет 
к увеличению частоты и масштабов природных 
катастроф и тем самым влияет на процесс и ре-
зультаты финансово-хозяйственной деятельнос-
ти экономических субъектов. Изменение климата 
и повышение температуры способствует смеще-
нию климатических зон, изменению профильных 
видов экономической деятельности отдельных 
территорий [2]. Все вышеизложенное объясняет 

1  Дoклад oб ocoбеннocтяx климата на территoрии 
Рoccийcкoй Федерации за 2023 гoд. Мocква, 2024. 104 c. 
Федеральная cлужба пo гидрoметеoрoлoгии и мoнитoрин-
гу oкружающей cреды (Рocгидрoмет). С.  87–88, 93. URL: 
https://www.meteorf.gov.ru/images/news/20240329/4/
DOCK202344.pdf (дата oбращения: 08.06.2024).
2  Доклад о  разрыве в  уровне выбросов за 2023  год. Про-
грамма Организации Объединенных Наций по окружа-
ющей среде. 2023. Краткий обзор. URL: https://www.unep.
org/interactives/emissions-gap-report/2023/ru/ (дата обра-
щения: 26.09.2024).

важность регламентации выбросов парниковых 
газов во всем мире, в том числе и в России.

Эта позиция находит поддержку в Прогно-
зе долгосрочного социально-экономического 
развития Российской Федерации на период до 
2030 года 3, разработанном Минэкономразвития 
России, Прогнозе социально-экономического 
развития Российской Федерации на период до 
2036 года 4, а также Климатической доктрине Рос-
сийской Федерации 5 и Стратегии научно-техно-
логического развития Российской Федерации 6.

Учитывая глобальный характер угроз, миро-
вое сообщество активно разрабатывает меры по 
декарбонизации экономики, как правило, пред-
почитая жесткой регламентации и директивам 
использование финансовых рычагов, например 
торговли правами на выбросы парниковых газов 
(квотами). Разрешения на выброс представляют 
собой активы, которые могут быть свободно про-
даны и куплены на рынке. В рамках такой систе-
мы фактором изменения объемов выбросов ПГ 
становится цена эмиссии углеродной единицы. 
Ее рост теоретически способен побудить эконо-
мических субъектов (загрязнителей) к снижению 
выбросов в атмосферу.

Для разработки эффективных мер регулиро-
вания в рамках формирования и развития рос-
сийского рынка торговли углеродными квотами, 
с учетом накопленного опыта зарубежных стран, 
актуальным является исследование того, как фор-

3  Прогноз долгосрочного социально-экономического 
развития Российской Федерации на период до 2030  года 
(разработан Минэкономразвития России в  соответствии 
с Указом Президента Российской Федерации от 07.05.2012 
№ 596 «О  долгосрочной государственной экономической 
политике»). ГАРАНТ: справ.-правовая система.
4  Прогноз социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации на период до 2036  года (утвержден 
на заседании Правительства Российской Федерации 
22.11.2018 г.). ГАРАНТ: справ.-правовая система.
5  Об утверждении Климатической доктрины Российской 
Федерации: Указ Президента Российской Федерации от 
26.10.2023 №  812. ГАРАНТ: справ.-правовая система.
6  О Стратегии научно-технологического развития Россий-
ской Федерации: Указ Президента Российской Федерации 
от 28.02.2024 №  145. ГАРАНТ: справ.-правовая система.

forming a price for carbon units for the purpose of reducing greenhouse gas emissions were determined and justified. 
The results obtained in the course of the study and the recommendations developed are aimed at creating a market 
for carbon units in Russia and improving its efficiency in comparison with existing practices. The results obtained will 
be used for further fundamental research and practical developments in the field of greenhouse gas emissions trading.
Keywords: carbon market; carbon unit exchange trading; carbon units; greenhouse gas emission accounting; greenhouse 
gas market; decarbonization; sustainable development; ETS
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мируются цены углеродных единиц, рассматрива-
емые для целей настоящего исследования как ин-
струменты, стимулирующие переход российских 
компаний на путь декарбонизации.

Цель настоящего исследования заключается 
в выявлении ключевых детерминант установле-
ния и изменения цен на углеродные единицы.

Исследование проведено в  соответствии 
с принципами европейской, новозеландской 
и корейской систем торговли квотами (СТК) на 
выбросы парниковых газов. Выбор данных СТК 
продиктован доступом к более широкому перио-
ду наблюдений (более 5 лет для каждой из систем), 
а также использованием свободной биржевой 
торговли на вторичном рынке квот, что обеспечи-
вает доступ к ежедневной информации о рыноч-
ных котировках и объемах продаж. В отличие от 
выбранных, большинство страновых СТК исполь-
зуют в качестве инструмента торговли аукционы, 
что существенно ограничивает возможности ана-
лиза изменчивости показателей.

Изменчивость цен углеродных единиц выбран-
ных СТК была исследована с использованием мо-
делей условной волатильности ARCH- и GARCH-, 
разработанных T. Bollerslev и R. F. Engle [3, 4], а ос-
новные факторы, влияющие на цену углеродной 
единицы, были определены на основе исследова-
ний зарубежных авторов [5–8]. Вопросами цено-
образования на рынке углеродных квот также за-
нимались О. Д. Исмагилова [9], М. В. Лысунец [10], 
Н. В. Сергеева [11], Ю. С. Церцеил [12].

В процессе исследования использованы обще-
научные методы анализа, синтеза, обобщения 
и классификации данных, а также экономико-ма-
тематические методы, включая корреляционно-
регрессионный анализ.

Полученные результаты и разработанные 
рекомендации направлены на создание рынка 
углеродных единиц в России и повышение его 
эффективности в сравнении с существующими 
практиками. Также они будут использованы при 
проведении дальнейших фундаментальных ис-
следований и практических разработок в области 
торговли квотами на выбросы парниковых газов.

ИДЕНТИФИКАЦИЯ ОСНОВНЫХ 
ДЕТЕРМИНАНТ ЦЕНЫ  

УГЛЕРОДНОЙ ЕДИНИЦЫ
Европейская система торговли выбросами (СТК 
ЕС) стала первой полноценной и, как результат, 
одной из самых проработанных систем торгов-
ли углеродными квотами в мире. В период 2005–
2012 гг. большая часть квот СТК ЕС выдавалась 

бесплатно, поэтому цена на них (EUA) упала до 
нуля к 2007 г., а компании успели накопить боль-
шой резерв разрешений на выбросы, которым 
пользуются по настоящее время [13]. К 2013 г. объ-
ем бесплатных квот на европейском рынке почти 
достиг 2 млрд (рис. 1), превысив годовой объем 
эмиссии парниковых газов, после чего более по-
ловины квот на выбросы стали распределяться 
посредством аукционных торгов.

Восстановление промышленности после ми-
рового экономического кризиса 2008–2013 гг. 
и рост цен на природный газ с IV квартала 2021 г. 
привели к росту цен на выбросы парниковых 
газов до 32,94 евро за тонну CO2 в 2020–2021 гг.7 
Амбициозные климатические цели ЕС, подтвер-
жденные на 26-й Конференции ООН по вопросам 
изменения климата, привели к тому, что до кон-
ца 2022 г. цена удерживалась на высоком уровне 
(более 80 евро за тонну CO2), но с 2023 г. началась 
нисходящая тенденция, которая достигла свое-
го минимума в 54,2 евро за тонну CO2 в феврале 
2024 г. вследствие падения спроса на электро
энергию и увеличения производства возобновля-
емой энергии.

Система торговли как рыночный инструмент 
сокращения выбросов парниковых газов, рабо-
тающий по принципу «ограничения и торгов-
ли», предполагает централизованное установ-
ление верхнего порога общего объема выбросов 
в одной или нескольких сферах экономической 
деятельности и приобретение разрешений на 
каждую единицу выбросов бесплатно или по-
средством покупки их у государства и компаний, 
участвующих в СТК. Появившаяся в 2008 г. систе-
ма торговли выбросами Новой Зеландии (NZ ETS), 
считающаяся одной из самых успешно функци-
онирующих СТК, не устанавливает ограничения 
на выбросы, что делает ее уникальной. NZ ETS 
охватывает наибольшее число сфер экономиче-
ской деятельности, включая жидкое ископаемое 
топливо, лесное хозяйство, стационарную энер-
гию, промышленность, отходы и синтетические 
газы. Однако плата за эмиссию CO2 предприя-
тиями сельского хозяйства — ​сектора, на долю 
которого приходится почти половина валовых 
выбросов парниковых газов, начнет взыматься 
только с IV квартала 2025 г. Согласно новому за-
конодательству, с 2025 г. за выбросы ПГ в сельском 

7  Как устроены углеродные рынки: отчет. SBS Consulting. 
URL:  https://www.sbs-consulting.ru/upload/iblock/989/98
91cb9879c806dd3cec1a3577806916.pdf (дата обращения: 
18.10.2024).
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хозяйстве будет взиматься плата за углерод для 
поддержки перехода фермеров на новые техно-
логии в сочетании с другими мерами по борьбе 
с изменением климата ради дальнейшего со-
кращения выбросов. С I квартала 2024 г. новозе-
ландские фермеры начали отслеживать объемы 
выбросов для признания поглощения углерода 
при выращивании сельскохозяйственных культур 
на фермах, чтобы его можно было использовать 
в качестве компенсации за выбросы 8. Существу-
ющая система новозеландской торговли выбро-
сами обязывает предприятия измерять выбросы 
парниковых газов и отчитываться о них, сдавать 
одну «единицу выбросов» (NZU) правительству 

8  Международные подходы к  углеродному ценообразова-
нию. Департамент многостороннего экономического со-
трудничества Минэкономразвития России. Министерство 
экономического развития Российской Федерации. С.  22. 
URL:  https://www.economy.gov.ru/material/file/c13068c695
b51eb60ba8cb2006dd81c1/13777562.pdf (дата обращения: 
27.10.2024).

за каждую тонну выбросов [14]. Компании могут 
переложить эти затраты на потребителей конеч-
ного продукта. Предложение квот на рынке или 
от правительства не ограничено. Их можно по-
лучить посредством покупки у правительства, на 
вторичном рынке, за переезд, через бесплатное 
распределение или в форме кредита, благодаря 
включению научно обоснованных форм поглоще-
ния углерода в новозеландскую систему торговли 
квотами на выбросы.

Стоит отметить, что NZ ETS все еще находит-
ся в стадии разработки, в связи с чем единая по-
следовательная ориентация ее развития пока не 
в полной мере определяема. Это можно объя-
снить тем, что в Азиатско-Тихоокеанском регио-
не новозеландская СТК долго оставалась единст-
венной — ​следующая система торговли квотами 
в регионе была запущена в Южной Корее (КETS) 
лишь в 2015 г. (через 7 лет после введения NZ ETS). 
К 2017 г. объем торговых операций в рамках КETS 
возрос с 1,2 до 5,1 млн т выбросов в год, что со-
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Рис. 1 / Fig. 1. Динамика изменения цены EUA и объема бесплатных углеродных квот на европейском 
рынке с 2008 по 2024 г. / The Dynamics of Change in the EUA Price and the Volume of Free Carbon 
Credits in the European Market from 2008 to 2024
Источник / Source: составлено авторами по результатам исследования и на основе данных источников: Разрешение ЕС на выбро-
сы углерода; EU Emissions Trading System (ETS) data viewer: Европейское агентство окружающей среды / Compiled by the authors 
on the basis of research and sources data: EU carbon emission permits: European Environment Agency. URL: https://www.eea.europa.
eu/en/analysis/maps-and-charts/emissions-trading-viewer‑1-dashboards; https://tradingeconomics.com/commodity/carbon (дата 
обращения: 15.10.2024) / (accessed on 15.10.2024).
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поставимо с предельным объемом выбросов Ко-
рейской СТК [15]. Цена на выбросы на Корейской 
СТК варьировалась от 8,69 долл. США за т СО2 — ​

экв. (9580 вон) в сентябре 2015 г. до 34,79 долл. 
США (40 800 вон) в декабре 2019 г. За это время 
в торговлю поступило более 14 млн единиц квот. 
До 2017 г. всем компаниям, участвующим в про-
грамме, были предоставлены бесплатные квоты, 
а с 2018 г. была запущена система аукционных 
торгов квот на эмиссию парниковых газов.

Таким образом для всех трех СТК наблюдается 
общая тенденция отношения к ценам на выбросы 

ПГ, которые в совокупности с лимитированием 
квот выступают в роли рычагов, используемых 
для оказания влияния на сектора экономики с це-
лью поддержки их развития, или препятствова-
ния ему через распределение квот. С учетом воз-
можности переложения стоимости покупки таких 
квот на потребителей вопрос о справедливости 
применения такого инструмента кроется в опре-
делении конечной цели введения СТК: если сни-
жение выбросов является сопутствующей, но не 
главной целью введения СТК, а приоритет отдан 
аккумуляции средств для создания общественных 

Таблица 1 / Table 1
Основные детерминанты установления и изменения цены углеродной единицы /  

Main Determinants of Setting and Changing the Price of a Carbon Unit

Детерминанта / 
Determinant Описание / Description

Государственная 
политика

Правительство регулирует цену, изменяя количество углеродных квот и компенсаций, 
внедряя углеродный резерв, механизм ценообразования и разрешая заимствование 
квот. Такими действиями государство воздействует на предложение, тем самым изменяя 
цены. Цена эмиссии на международном углеродном рынке формируется спросом 
и предложением

Общий объем квот 
на выбросы

Рыночная цена квот на выбросы отражает их избыток или дефицит. В системе торговли 
квотами ЕС до 2007 г. это было очевидно: чем больше квот на рынке, тем ниже их цена. 
И наоборот, дефицит квот ведет к росту их стоимости. Эта же логика применима и к объему 
бесплатно распределяемых квот

Объем бесплатно 
распределяемых квот

Увеличение доли бесплатных квот может сократить общее количество квот на выбросы, 
доступных для продажи на рынке, при неизменном общем объеме квот. В сценарии 
с большим количеством бесплатных квот объем платных квот будет существенно меньше. 
При стабильном соотношении спроса и предложения это приведет к росту цен на выбросы

Количество отраслей, 
вовлеченных в СТК

Чем больше отраслей вовлечено в СТК, тем ниже будет цена углеродной единицы. 
Существование отраслей с более низкой эмиссией ПГ или с большими возможностями 
их снижения, приводит на рынок поставщиков квот — ​и предложение доступных квот 
растет. В результате цены на квоты выбросов снижаются, а накопленные квоты можно 
использовать в будущем

Цена на 
энергоносители (сырую 
нефть, газ, уголь, 
газолин)

Относительная цена на энергию может напрямую влиять на спрос фирм на выбросы 
СО2. Изменение цен на энергию может вынудить компании изменить структуру своего 
энергопотребления

Шоки, вызывающие 
рецессию (пандемия 
COVID‑19, мировые 
финансовые кризисы 
и т. п.)

Сокращение объемов производства во многих отраслях промышленности вызывает общий 
экономический спад и снижение спроса на рынке углеродных единиц, что приводит 
к снижению цен на квоты за выбросы

Экономическая 
активность

Повышение экономической активности подразумевает рост спроса на ископаемое топливо 
и, как следствие, на право выброса ПГ. Экономическая активность всегда была одним 
из основных факторов колебаний цен на углерод. Однако значимость этого фактора 
снижается по мере внедрения альтернативных видов энергии в производственный процесс

Источник / Source: составлено авторами на основе данных [5–8, 17, 18] / compiled by the authors based on data from [5–8, 17, 18].
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благ или компенсации убытков, которые несет об-
щество, то, поскольку конечным пользователем 
блага является каждый из вероятных потребите-
лей (как физические, так и юридические лица), 
равно как и источником, предъявляющим спрос 
на такое благо, и причиной возникновения нужды 
в нем, то справедливо, чтобы деньги были внесе-
ны в бюджет, поскольку в случае недополучения 
причитающихся ему средств государственный 
бюджет вынужден ограничивать реализацию ряда 
значимых государственных программ (включая 
связанные с декарбонизацией). При этом если 
в приоритете стоит фискальная функция таких 
платежей, то при условии их целевого характера 
для достижения конечной цели не важно, кто пла-
тит [16, с. 226–227].

В этой связи государственная политика, объ-
ем бесплатно распределяемых квот, количество 
и доля в общем объеме выбросов отраслей, вовле-
ченных в СТК, можно назвать главными детерми-
нантами установления и изменения цен на рынке 
углеродных квот. Этот перечень факторов, оказы-
вающих влияние на ценообразование углеродных 
единиц, не является исчерпывающим и может 
быть дополнен (табл. 1).

Например, A. Maydybura, B. Andrew [18] была 
разработана модель зависимости цены углерод-
ной единицы от ряда параметров, включая: цены 
на уголь, нефть и природный газ, уровень роста 
ВВП, а также температуру окружающей среды. 
С целью корректировки положительного искаже-
ния и получения нормального распределения все 
переменные модели (кроме роста ВВП) следует 
логарифмизировать, получив следующую модель:
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где PCarbon — ​цена углеродной единицы EUA; PCoal — ​
цена угля; POil — ​цена нефти; PGas — ​цена газа; T — ​
средняя температура в регионе; ΔGDP% — ​про-
центный рост ВВП.

С целью повышения точности и для проверки 
влияния объема бесплатных углеродных квот на 
цену углеродной единицы изменим эту модель, 
исключив среднюю температуру по причине вы-
сокой изменчивости показателя. Для исключения 
динамики временных рядов, которые могут при-
вести к ложным связям, вместо натуральных ло-
гарифмов возьмем процентный рост переменных. 
Это позволит устранить нестационарность наблю-
дений. В качестве цен на нефть, газ и уголь были 
выбраны фьючерсные цены нефти марки BRENT, 

природного газа (NBPI) и австралийского энерге-
тического угля (Coal, Australia).

Большой объем бесплатно распределяемых 
квот в первые годы внедрения системы торговли 
квотами может привести к тому, что компании 
получат возможность минимизировать покупки 
квот в первые периоды торговли. Это снизит ре-
альные затраты и стимулы снижать выбросы. То 
есть завышенный уровень распределения квот ве-
дет к потенциальному снижению цены и ее удер-
живанию на низком уровне. Подобная ситуация 
характерна для многих национальных торговых 
систем. Поэтому включение объема бесплатных 
квот в модель является обоснованным и законо-
мерным.
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где D — ​первая разница наблюдений.
Результаты моделей множественной регрессии 

для оценки влияния включенных в формулу (2) 
детерминант на цены квот и оценки качества рег-
рессионных моделей ( 2R  и F-значение) представ-
лены в табл. 2.

Судя по значениям 2R  и F-значению, получен-
ные многофакторные регрессионные модели зна-
чимы, но характеризуются слабой предиктивной 
силой. Однако коэффициенты при переменных 
могут дать дополнительную информацию о зави-
симостях и изменениях. Для Новой Зеландии 
и Южной Кореи можно наблюдать отрицательную 
взаимосвязь между объемом бесплатно распреде-
ляемых квот и ценой углеродных квот. С другой 
стороны, данная взаимосвязь не наблюдается для 
ЕС, хотя слишком большие уровни распределения 
во время первой стадии развития СТК привели 
к сильному занижению цены.

При оценке регрессии важным также являет-
ся факт, что за резким почти двукратным сниже-
нием квот на выбросы в 2014 г. в рамках СТК ЕС 
сопоставимый рост цен последовал только спустя 
4 года — ​в 2018 г. (рис. 1). Это делает связь между 
переменными менее очевидной. Таким образом, 
какие-либо государственные меры (в том числе 
число распределяемых квот) может иметь эффект 
с задержкой во времени. Как было отмечено ра-
нее, компании в ЕС смогли накопить большой 
излишек разрешений на выбросы за 2005–2008 гг. 
Из этого следует, что снижение распределения 
квот напрямую влияет на их излишек, который со 
временем уменьшается. Компании обращаются 
на вторичные рынки для покупки квот в период 
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снижения их стоимости. Со временем излишки 
истощаются — ​и цены растут. Тренд на уменьше-
ние бесплатных разрешений поддерживает даль-
нейший рост цен.

Другой причиной невысокого качества моде-
лей, и в особенности ряда коэффициентов, яв-
ляются пропущенные, неидентифицированные 
переменные, которые оказывают влияние на 
изменение цен углеродных единиц. В отличие 
от австралийской СТК, в КETS не существует пе-
риода фиксированной цены, участникам рынка 
относительно сложно заранее сообщить о цене. 
Поэтому в корейском законе об ETS предусмотре-
ны различные меры по сдерживанию издержек. 
Перечень мер по стабилизации рынка включает 
контроль за формированием резервов, установ-
ление максимальных и минимальных уровней их 
удержания, ограничение заимствований между 
периодами соблюдения требований, регулирова-
ние зачетных кредитов и установление ценово-
го потолка или нижнего предела. Ожидается, что 
резерв квот в КETS станет важнейшим фактором 
стабилизации внутреннего углеродного рынка по-
средством предоставления дополнительных квот 
(до 25% от общего резерва) в случае быстрого из-
менения цен.

Механизм функционирования мер сдержива-
ния затрат и установления минимальной цены 
(резервной цены аукциона), действующих на но-
возеландском рынке, заключается в следующем: 
если на аукционе достигается заранее установ-
ленная стартовая цена (обновляется ежегодно), 
то для продажи квот дополнительно выделяется 
определенное количество скидок. Другие пара-
метры аукционного предложения тоже могут ме-
няться. Минимальная цена формируется из ре-
зервной цены и минимальной ставки, принятой 
на аукционе. В дополнение к минимальной цене, 
установленной на аукционе, правительство ввело 
конфиденциальную резервную цену. Она устанав-
ливается на основе цен на вторичном рынке и ис-
пользует конфиденциальную методологию для 
определения резервной цены, ниже которой кво-
ты не могут быть проданы. Если она установлена 
выше, чем жесткая резервная цена аукциона, то 
она становится новым минимальным значением 
резервной цены для данного аукциона 9.

9  Новая Зеландия: система торговли выбросами. 
International Carbon Action Partnership. URL: https://
icapcarbonaction.com/en/ets/new-zealand-emissions-trading-
scheme (дата обращения: 25.10.2024).

Таблица 2 / Table 2
Оценка моделей многофакторной регрессии для цен EUA, KETS, NZUs /  
Estimation of Multivariate Regression Models for EUA, KETS, NZUs Prices

Регион / 
Region Const OIL COAL GAS GDP ALLOC  

2R F-значение / 
F-value

ЕС 7,09 –0,22 0,10 6,91 –2,33 0,019 0,54 2,33

Новая 
Зеландия

5,80 0,00 0,04 3,59 185,23 –4,02 0,73 3,84

Южная 
Корея

0,01 1,34 –0,18 –0,02 7,87 –6,87 0,61 0,64

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: EU Emissions Trading System (ETS) data viewer: Европейское 
агентство окружающей среды; Фьючерс на нефть Brent. Аналитическая платформа Инвестинг; Фьючерс на природный газ. 
Аналитическая платформа Инвестинг. Coal (Australian); IndexMundi: мировая статистическая база данных; Данные о  це-
нах на NZU. Хостинг финансовых проектов; Korea Emissions Trading Scheme. International Carbon Action Partnership (ICAP) / 
Compiled by the authors on the basis of data: EU Emissions Trading System (ETS) data viewer: European Environment Agency; 
Brent oil futures. Analytical platform Investing; Natural gas futures. Analytical platform Investing; Coal (Australian). IndexMundi: 
world statistical database; NZU price data. Hosting of financial projects; Korea Emissions Trading Scheme. International Carbon 
Action Partnership (ICAP). URL: https://www.eea.europa.eu/en/analysis/maps-and-charts/emissions-trading-viewer‑1-dashboards; 
https://ru.investing.com/commodities/brent-oil; https://www.investing.com/commodities/natural-gas; https://www.indexmundi.com/
commodities/?commodity=coal-australian&months=120; https://github.com/theecanmole/nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-
data.csv; https://icapcarbonaction.com/system/files/ets_pdfs/icap-etsmap-factsheet‑47.pdf https://github.com/theecanmole/nzu/
blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://icapcarbonaction.com/system/files/ets_pdfs/icap-etsmap-factsheet‑47.pdf (дата 
обращения: 22.10.2024) / (accessed on 22.10.2024).
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Таким образом, есть основания полагать, что 
влияние государства на цену углеродной еди-
ницы не может быть описано единственной 
переменной, но рядом зависимых перемен-
ных, характеризующих политику проведения 
торгов и общие правила функционирования 
конкретной СТК. Предположим, на основе до-
ступной для анализа информации, что такими 
переменными будут количество участников на 
рынке углеродных квот, количество бесплатно 
распределяемых единиц квот, резервная цена 
аукциона (ARP — ​Auction Reserve Price) и доля 
бесплатно распределяемых квот в общем числе 
квот для погашения углеродного следа предпри-
ятий. Формула (3) описывает многофакторную 
регрессионную модель комплексного воздейст-
вия государственной политики на цену углерод-
ных квот:

          

( ) ( ) ( )
( ) ( ) 2020,�

carbonD P D PART D ALLOC

D ARP D SHARE D

= + +

+ + + �
(3)

где PART — ​количество участников торговой сис-
темы углеродных квот; ALLOC — ​количество бес-
платно распределяемых квот; ARP — ​резервная 
цена аукциона; SHARE — ​доля бесплатно распре-
деляемых квот в общем числе квот для погашения 
углеродного следа предприятий; D 2020 — ​фиктив-
ная переменная (до 2020 г. — 0, после — ​1).

Спецификация данной модели использует 
первую разницу переменных для избегания лож-
ной регрессии и нестационарности временных 
рядов. Временная фиктивная переменная может 
оказать существенное влияние на модель, пото-
му что с 22 июня 2020 г. государству был предо-
ставлен широкий спектр инструментов для обес-
печения соблюдения требований, которые помо-
гают управлять и поддерживать целостность СТК 
и гарантируют, что ETS достигает своей цели 10 
(табл. 3).

Результаты оценки моделей (табл. 3) свиде-
тельствуют о том, что модель имеет F-значение 
равное 6,00 (с p-значением в районе 0,018) и  2R  
равное 0,81. Помимо удовлетворительных показа-
телей самой модели, коэффициенты при пере-
менных также показывают значимость (Const, 
PART, D 2020 — ​на 5%-ном уровне, а остальные — ​на 
10%-ном).

10  Участие в  системе торговли выбросами (ETS). EPA. 
URL: https://www.epa.govt.nz/industry-areas/emissions-
trading-scheme/participating-in-the-ets/ (дата обращения: 
23.10.2024).

Модель государственного воздействия потен-
циально могла бы иметь больше переменных. Во 
избежание мультиколлинеарности и широких 
доверительных интервалов потенциально могут 
быть применены способы уменьшения размерно-
сти данных (например, метод главных компонент 
PCA).

МОДЕЛИРОВАНИЕ ВОЛАТИЛЬНОСТИ 
ЦЕНЫ УГЛЕРОДНОЙ ЕДИНИЦЫ

Исходя из возможности определения влияющих 
на цены квот в рамках СТК детерминант, можно 
определить причины и последствия изменений 
цен на квоты выбросов парниковых газов на рын-
ке.

Описательная статистика ежедневной измен-
чивости цены углеродных единиц на националь-
ных рынках Европейского союза, Южной Кореи 
и Новой Зеландии (табл. 4) демонстрирует, что 
средняя и медианные величины во всех системах 
стремятся к нулевому значению.

Европейские цены демонстрируют наиболь-
шую изменчивость в самом широком интервале: 
они изменялись от –35,26 до 27,19%, а стандартное 
отклонение составило почти 3%, что значительно 
превышает этот показатель цен южнокорейского 
рынка (на 14,56%) и показатели цен новозеланд-
ского рынка (на 48,02%). Корейская и новозеланд-
ская системы имеют значительно более короткую 
историю существования. Кроме того, отмечается 
меньшая волатильность в размахе изменчивости 
и в показателе стандартного отклонения для этих 
СТК (рис. 2).

В ситуации с новозеландскими ценами на 
углеродные единицы σ ≈ 2% в день, но в то же вре-
мя размах за период составил 51,48%. Для сравне-
ния: для южнокорейского рынка этот показатель 
составил 25,93%, что практически в 2 раза меньше.

Представление о росте цены на право осущест-
вления выбросов парниковых газов как о сущест-
венном стимуле к их сокращению является в на-
стоящее время аксиомой. Однако при росте цен 
на углеродные единицы растут и операционные 
издержки компаний, что может стать причиной 
возникновения барьеров устойчивого развития 
отдельных хозяйствующих субъектов и целых отра-
слей [19, c. 193]. Рыночный механизм закономерно 
вызывает колебания цены на квоты, что оказыва-
ет влияние как на принятие решений экономиче-
скими агентами, так и на ценообразование произ-
водных финансовых инструментов, используемых 
в системе торговли квотами на выбросы парнико-
вых газов. Изменчивость цен является крайне важ-
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Таблица 3 / Table 3
Оценка моделей многофакторной регрессии «государственной политики» для цены NZUs / 

Estimation of ‘Public Policy’multivariate Regression Models for the Price of NZUs

Показатель / 
Indicator

Коэффициент / 
Coefficient

Стандартная ошибка /  
Standard Error

t-статистика / 
t-statistics

p-значение / 
p-value

Const 13,61 3,63 3,74 0,0072

PART –0,01 0,002 –4,26 0,0037

ALLOC –5,67 2,70 –2,10 0,0742

ARP –0,48 0,24 –1,97 0,0893

SHARE 77,80 38,83 2,00 0,0852

D 2020 16,81 6,54 2,57 0,0370

Источник / Source: составлено авторами на основе: Данные о ценах на NZU. Хостинг финансовых проектов; Участие в системе тор-
говли выбросами (ETS). EPA; Решения по распределению квот в рамках схемы торговли выбросами. Министерство окружающей 
природы Новой Зеландии / Compiled by the authors on the basis of data: NZU price data. Hosting of financial projects; Participation 
in the Emissions Trading System (ETS). EPA; Decisions on allocation of allowances under the Emissions Trading Scheme. Ministry of 
Environment of New Zealand. URL: https://github.com/theecanmole/nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://www.
epa.govt.nz/industry-areas/emissions-trading-scheme/participating-in-the-ets/; https://www.epa.govt.nz/industry-areas/emissions-
trading-scheme/industrial-allocations/decisions/ (дата обращения: 10.10.2024) / (accessed on 10.10.2024).

Таблица 4 / Table 4
Описательная статистика доходностей EUA, KETS, NZUs /  

Descriptive Statistics of EUA, KETS, NZUs Yields

Показатель / Indicator EUA KETS NZUs

Наблюдения 4311 2339 1461

Среднее 0,07% 0,03% –0,09%

Минимум –35,26% –13,90% –29,40%

1-й квартиль –1,41% –0,57% –0,62%

Медиана 0,04% 0,06% –0,04%

3-й квартиль 1,61% 0,01% 0,48%

Максимум 27,19% 12,03% 22,08%

Стандартное отклонение 2,99% 2,61% 2,02%

Начало периода 02.01.2008 12.01.2015 22.01.2018

Конец периода 02.08.2024 12.07.2024 18.10.2024

Источник / Source: составлено авторами на основе данных источников: Разрешения ЕС на выбросы углерода; Данные о ценах 
на NZU. Хостинг финансовых проектов; Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership / Compiled by the authors 
on the basis of sources data: EU carbon emission permits; NZU price data. Hosting of financial projects; Allowance Price Explorer. 
International Carbon Action Partnership. URL: https://tradingeconomics.com/commodity/carbon; https://github.com/theecanmole/
nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices (дата обращения: 21.10.2024) / 
(accessed on 21.10.2024).
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ным параметром ценообразования деривативов, 
которые, в свою очередь, могут быть использованы 
компаниями для хеджирования рисков.

Из графиков (рис. 3) видно, что на европей-
ском рынке в первой половине периода цена ха-
рактеризовалась меньшей волатильностью, в то 
время как в районе 19.04.2024 г. сконцентриро-
ваны наблюдения с наивысшей интенсивностью 
ежедневных изменений, что соответствует ти-
пичному поведению, моделируемому с помощью 
ARCH- и GARCH-моделей. По их логике, за днями 
с маленькой волатильностью, вероятнее всего, бу-
дут следовать дни с такими же параметрами из-
менчивости. Интересно, что цены на корейском 
и новозеландском рынках имеют меньшую ин-
тенсивность и амплитуду значений изменчивости. 
До 12.01.2024 г. KETS характеризовалось большей 
волатильностью, чем после этой даты. В то же 
время NZUs не проявляет столь же сильной во-
латильности, как в предыдущих случаях. Тем не 

менее кластеры изменчивости могут быть иден-
тифицированы на всех трех рынках, что говорит 
о возможности применения ARCH- или GARCH-
моделей для моделирования условной дисперсии 
цен на углеродные единицы.

Для построения моделей объединенных вре-
менных рядов следует использовать широкую 
выборку наблюдений. В исследовании были ис-
пользованы данные об изменение цены на квоты 
выбросов парниковых газов на европейском рын-
ке с 2008 по 2024 г., с 2015 по 2024 г. — ​на южноко-
рейском рынке, с 2018 по 2024 г. — ​на новозеланд-
ском рынке. Таким образом, в выборке оказалось 
4999, 2339, 1461 наблюдений соответственно, что 
достаточно для построения ARCH- и GARCH-мо-
делей. Согласно рекуррентным моделям, условная 
волатильность [дисперсия случайной величины 
с учетом значения (значений) одной или несколь-
ких других переменных] может быть представле-
на как [20]:
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Рис. 2 / Fig. 2. Ежедневное процентное отклонение цен углеродных единиц на европейском, 
южнокорейском и новозеландском рынках с декабря 2022 по июль 2024 г. / Daily Percentage 
Deviation of Carbon Unit Prices in the European, South Korean and New Zealand Markets from December 
2022 to July 2024
Источник / Source: составлено авторами на основе данных источников: Разрешения ЕС на выбросы углерода; Данные о ценах 
на NZU. Хостинг финансовых проектов; Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership / Compiled by the authors 
on the basis of sources data: EU carbon emission permits; NZU price data. Hosting of financial projects; Allowance Price Explorer. 
International Carbon Action Partnership. URL: https://tradingeconomics.com/commodity/carbon; https://github.com/theecanmole/
nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices (дата обращения: 21.10.2024) / 
(accessed on 21.10.2024).
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где σn — ​условное стандартное отклонение 
в n период; σn-i — ​условное стандартное отклоне-
ние в n — ​i период; un-i — ​показатель доходности 
в n — ​i период; α, β — ​оцениваемые параметры.

Постоянный параметр α0 > 0, поскольку волатиль-
ность теоретически не может быть отрицательной. 
Кроме того, существуют определенные ограничения 
на α1 > 0, β1 > 0 и α1 + β1 < 1 [21, c. 61–62]. Критери-
ем согласия выступает информационный критерий 
Акаике, т. е. чем меньше AIC, тем лучше модель.

Из представленных результатов (табл. 5) можно 
судить о значимости коэффициентов моделей 
с различными параметрами, что свидетельствует 
о существовании кластеров волатильности ввиду 
лаговой зависимости условной дисперсии. При-
чем для GARCH-модели южнокорейского рынка 
(табл. 6), несмотря на их статистическую значи-
мость, не выполняются необходимые неравенства, 
из-за чего стоит обратить внимание на ARCH (2). 
Для европейского рынка, судя по критерию Акаи-
ке, самая лучшая спецификация модели — ​GARCH 
(1, 1), так как AIC наименьший именно в этом 
случае. Причем, все коэффициенты значимы на 
1%-ном уровне значимости, α1 ≈ 10%, β1 ≈ 90%, что 
говорит о состоятельности модели.

Для показателей рынка квот на выбросы пар-
никовых газов Новой Зеландии (табл. 7) GARCH 

Рис. 3 / Fig. 3. Волатильность цен углеродных единиц на европейском, южнокорейском 
и новозеландском рынках с декабря 2022 по июль 2024 г. / Carbon Unit Price Volatility 
in the European, South Korean and New Zealand Markets from December 2022 to July 2024
Источник / Source: составлено авторами на основе данных источников: Разрешения ЕС на выбросы углерода; Данные о ценах 
на NZU. Хостинг финансовых проектов; Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership / Compiled by the authors 
on the basis of sources data: EU carbon emission permits; NZU price data. Hosting of financial projects; Allowance Price Explorer. 
International Carbon Action Partnership. URL: https://tradingeconomics.com/commodity/carbon; https://github.com/theecanmole/
nzu/blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv; https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices (дата обращения: 21.10.2024) / 
(accessed on 21.10.2024).
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(1, 1) также показывает хорошие результаты, в со-
вокупности с легкостью интерпретации выбор па-
дает на GARCH (1, 1).

Результатом оценки моделей стал вывод о на-
личии кластеров волатильности на рынках угле-
родных единиц.

Отличительной чертой используемых моделей 
является то, что они основаны на предположении 
о непостоянстве волатильности. На протяжении 
определенных интервалов времени волатиль-
ность конкретного показателя может быть отно-
сительно слабой или относительно сильной в дру-

Таблица 5 / Table 5
Оценка моделей ARCH и GARCH с различной спецификацией для EUA /  

Estimation of ARCH and GARCH Models with Different Specification for EUA

Показатель / 
Indicator α0 α1 α2 β1 β2 AIC

ARCH (1)
0,00065***

(11,84)
0,29066***

(11,55)
– – – –18 398

ARCH (2)
0,00047***

(17,38)
0,26761***

(5,91)
0,24911***

(4,96)
– – –18 696

GARCH (1,1)
0,00001***

(2,73)
0,10388***

(6,24)
–

0,88762***
(49,22)

– –19 227

GARCH (2,1)
0,00001**

(2,33)
0,096***
(4,38)

0,01222
(0,34)

0,88299***
(32,46)

– –19 225

GARCH (2,2)
0,00002**

(2,49)
0,09531***

(4,88)
0,07875

(1,59)
0,25965

(0,53)
0,552
(1,25)

–19 224

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Разрешения ЕС на выбросы углерода / Compiled by the authors on the 
basis of data: EU carbon emission permits. URL: https://tradingeconomics.com/commodity/carbon (дата обращения: 14.10.2024) / 
(accessed on 14.10.2024).
Примечание / Note: (в скобках указаны z–значения); ** уровень значимости на 5%; *** уровень значимости на 1%.

Таблица 6 / Table 6
Оценка моделей ARCH и GARCH с различной спецификацией для KETS /  

Estimation of ARCH and GARCH Models with Different Specification for KETS

Показатель / 
Indicator α0 α1 α2 β1 β2 AIC

ARCH
(1)

0,00037***
(9,45)

0,60727***
(6,08)

– – – –10 351

ARCH
(2)

0,00027***
(7,21)

0,43845***
(5,77)

0,34122***
(3,28)

– – –10 570

GARCH (1,1)
0,00002**

(1,93)
0,22609***

(4,15)
–

0,78849***
(15,83)

– –10 873

GARCH (2,1)
0,00001**

(2,25)
0,44387***

(3,78)
–0,27754**

(–2,46)
0,84746***

(24,23)
– –10 913

GARCH (2,2)
0,00001

(1,49)
0,43737***

(3,74)
–0,29519**

(–2,38)
0,95314***

(2,72)
–0,0839
(–0,3034)

–10 912

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership / 
Compiled by the authors on the basis of data: Allowance Price Explorer. International Carbon Action Partnership. URL: 
https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices (дата обращения: 21.10.2024) / (accessed on 21.10.2024).
Примечание / Note: (в скобках указаны z–значения); ** уровень значимости на 5%; *** уровень значимости на 1%.
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гие периоды, что позволяет отследить изменение 
значений изменчивости во времени.

Представим спецификацию GARCH (1,1):

     ( ) 2 2 2
1 11,1 :� ,�n L n nGARCH V u − −σ = γ + α + βσ � (6)

где VL — ​долгосрочная дисперсия; γ, α, β — ​оцени-
ваемые параметры, причем γ + α + β = 1.

На практике значения дисперсии стремятся 
к среднему значению. Модель GARCH (1,1) вклю-
чает этот эффект, что обуславливает привлека-
тельность моделей данного типа. Долгосрочную 

дисперсию можно вычислить как дробь 0

1

α
− α −β

.  
 
В данном исследовании долговременная средняя 
суточная дисперсия европейского рынка углерод-
ных квот, оцениваемая с помощью модели GARCH 
(1, 1), составила 0,001383. Ей соответствует стан-
дартное отклонение равное 0,037188, т. е. 3,7188% 
в день. В случае с Новой Зеландией данные пока-
затели составляют 0,00639 и 2,05075%.

Такие вспышки волатильности углеродного 
рынка могут быть вызваны международными 
конференциями по климату и энергетике, ано-
мальными изменениями цен на традиционные 
энергоносители (особенно на нефть) и чрезвы-
чайными ситуациями в области общественного 
здравоохранения во всем мире. Ряд резких со-
бытий, влияющих на энергетику стран, вызыва-

ет определенные потрясения на рынке торговли 
квотами на выбросы парниковых газов. Причем 
влияние негативных новостей на волатильность 
углеродного рынка сильнее, чем позитивных [22].

РЕКОМЕНДАЦИИ ПО СОЗДАНИЮ 
РОССИЙСКОЙ НАЦИОНАЛЬНОЙ 
СИСТЕМЫ ТОРГОВЛИ КВОТАМИ 

НА ОСНОВЕ ЗАРУБЕЖНОГО ОПЫТА
Анализ зарубежного опыта запуска систем тор-
говли квотами и ценовых детерминант позволя-
ет разработать рекомендации по формированию 
и регулированию цен на квоты (рис. 4). Это, в свою 
очередь, позволит сократить объемы выбросов 
парниковых газов в России.

На начальном этапе необходимо проанали-
зировать специфику российского производ-
ственного сектора и учесть текущие экономи-
ческие условия для более плавного внедрения 
ограничений. Это поможет избежать финансо-
вой неустойчивости компаний. Для предотвра-
щения резкого увеличения производственных 
издержек предприятий на начальном этапе 
реализации программы следует предоставить 
бесплатные квоты. В дальнейшем целесообраз-
но поддерживать умеренный уровень цен на 
углеродные единицы.

Следует учитывать степень влияния ценовой 
политики на предприятия различного размера: 
воздействие дополнительных издержек на сред-

Таблица 7 / Table 7
Оценка моделей ARCH и GARCH с различной спецификацией для NZUs /  

Estimation of ARCH and GARCH Models with Different Specification for NZUs

Показатель / 
Indicator α0 α1 α2 β1 β2 AIC

ARCH (1)
0,00025***

(4,28)
0,51256***

(2,63)
– – – –7583,7

ARCH (2)
0,00022***

(3,28)
0,46330***

(2,65)
0,14978***

(1,14)
– – –7624,6

GARCH (1,1)
0,00004**

(1,99)
0,20097***

(3,02)
–

0,73047***
(10,81)

– –7689,6

GARCH (2,1)
0,00004**

(2,50)
0,19244*

(1,66)
1,05E‑12

(0,00)
0,73908***

(15,2)
– –7687,5

GARCH (2,2) – – – – – –

Источник / Source: составлено авторами на основе данных источника: Данные о ценах на NZU. Хостинг финансовых проектов / 
Compiled by the authors on the basis of data: NZU price data. Hosting of financial projects. URL: https://github.com/theecanmole/nzu/
blob/master/nzu-edited-raw-prices-data.csv (дата обращения: 23.10.2024) / (accessed on 23.10.2024).
Примечание / Note: (в скобках указаны z–значения); * уровень значимости на 10%; ** уровень значимости на 5%; *** уровень 
значимости на 1%.
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ний и малый бизнес будет существенно отличать-
ся от эффекта введения углеродных единиц для 
крупного бизнеса. В связи с этим необходим скру-
пулезный расчет объема выделяемых бесплатных 
квот для среднего и малого бизнеса для поддерж-
ки его конкурентоспособности.

Согласно данным Росстата 11, около 78% вы-
бросов парниковых газов в России в 2020 г. было 
связано с деятельностью энергетического сектора, 
значит, именно этот сектор необходимо включить 
в СТК на начальном этапе для достижения угле-
родной нейтральности.

Промежуточный этап включает расширение 
задействованных отраслей и ужесточение условий 
путем снижения количества выделяемых квот, что 
повлечет повышение их стоимости.

Немаловажной является разработка стратегии 
сдерживания избыточного объема квот в общем 
доступе, которые могут повлечь их девальвацию 
[23]. Данная стратегия может включать:

11  Охрана окружающей среды в России. 2022. Стат. сб. Рос-
стат. М.: Росстат; 2022. 115 с.

•  обязательное использование имеющихся 
квот;

•  систему резервирования для временного 
изъятия квот государством;

•  лимит на общее количество квот;
•  аукционную торговлю.
Подчеркивая важность адаптации финансо-

вой системы к климатическим изменениям, мож-
но сказать, что разные аспекты перехода к более 
устойчивой экономике проявляют необходимость 
внедрения конкретных инструментов для финан-
сирования и реализации «зеленых» проектов как 
в политических решениях, так и в практических 
механизмах финансирования, что подтверждает-
ся проведенными ранее как для России, так и для 
других стран исследованиями [24, 25].

Применение аукционной торговли в системе 
СТК может рассматриваться как инструмент ком-
пенсации и корректировки влияния на свободный 
рынок, обеспечивая более устойчивое и сбаланси-
рованное развитие.

Финальный этап предполагает полномас-
штабное использование СТК для всей экономики, 

 

1 этап

• Учет финансовых и экономических условий в России для 
плавного внедрения СТК.

• Бесплатные квоты и постепенное повышение цен.
• Поддержание конкурентоспособности малого, среднего 

и крупного бизнеса.
• Привлечение высокоуглеродных отраслей промышленности

2 этап

• Снижение объема квот в обращении.
• Расширение спектра задействованных отраслей.
• Введение аукционных квот

3 этап

• Внедрение углеродных единиц для оставшихся секторов 
экономики.

• Поэтапное снижение объема квот до минимума

Рис. 4 / Fig. 4. Этапы формирования цены на углеродные единицы и их характеристики /  
Stages of Carbon Unit Price Formation and Their Characteristics
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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а также для внесения изменений в систему на ос-
нове полученных данных и отзывов участников. 
Это позволит повысить эффективность системы 
и достичь целей по снижению выброса парнико-
вых газов в России.

ВЫВОДЫ
В ходе проведения исследования были получены 
следующие результаты:

•  проведен отбор лучших практик и методов 
регулирования объемов выбросов, реализуемых 
зарубежными странами с наиболее эффективны-
ми и высокоразвитыми моделями торговли эмис-
сионными квотами (на примере европейской, но-
возеландской и корейской СТК);

•  с помощью ARCH- и GARCH-моделей, корре-
ляционно-регрессионного анализа исследована 
взаимосвязь между динамикой цен на выбросы 
парниковых газов и общей результативностью 
действующих СТК;

•  выявлены ключевые детерминанты вола-
тильности цен на углеродные квоты и факторы, 
способствующие их росту, с целью понимания 
механизмов формирования ценового влияния 
(к ним были отнесены цена на сырую нефть, 
газ, уголь, газолин; шоки, вызывающие рецес-
сию; общий объем квот на выбросы углерода; 
объем бесплатно распределяемых квот; количе-
ство отраслей, охваченных СТК; экономическая 
активность; государственная политика);

•  предложены шаги формирования цены на 
углеродные квоты для целей сокращения объемов 
выбросов парниковых газов в России.

В заключение следует отметить, что, по-
скольку в большинстве стран мира формиро-
вание рынка углерода входит в официальные 
национальные и отраслевые стратегии разви-
тия, можно ожидать, что развитие СТК продол-
жится с нарастающим темпом и инвестициями, 
поэтому создание национальной СТК в России 
неизбежно.

Результаты проведенного исследования из-
менчивости цены углеродной единицы (цен на 
квоты выбросов парниковых газов на европей-
ском, южнокорейском и новозеландском рын-
ках) крайне полезны для разработки и запуска 
национальной СТК в России, поскольку считается, 
что сотовая цена квот является важнейшим фак-
тором, влияющим для достижения цели углерод-
ной нейтральности и создания новых источников 
дохода консолидированного бюджета Российской 
Федерации. Ежедневная сильная волатильность 
и резкие изменения цен могут сказаться крайне 

неблагоприятно как на развитии отдельных отра-
слей экономики страны, так и на эффективности 
работы самой СТК.

В результате исследования СТК выбранных 
стран был сделан вывод о наличии кластеров во-
латильности на их рынках углеродных единиц. 
Это свидетельствует о возможности применения 
моделей ARCH или GARCH для данных рынков. 
Во избежание ситуации образования кластеров 
волатильности на российском рынке необходимо 
наличие широкого спектра инструментов воздей-
ствия на цены углеродных единиц для обеспече-
ния их постепенного роста и сглаживания влия-
ния экономических шоков. Как было рассмотрено 
в работе, цены на энергоносители могут оказы-
вать существенное влияние на ценообразование 
углеродных единиц. Особенно негативное влия-
ние оказывают шоки на рынке нефти, газа и угля. 
Их нивелированию могут служить стабилизаци-
онные меры. Для России будет актуальным при-
менение в периоды неблагоприятного изменения 
конъюнктуры рынка нижних и верхних пределов 
цен углеродных единиц предоставление дополни-
тельных квот, ограничение количества распреде-
ляемых квот.

Многие зарубежные СТК прошли несколько 
этапов развития, характеризовавшихся постепен-
ным включением в СТК все большего числа ком-
паний, расширением охвата отраслей и умень-
шением доли бесплатно распределяемых квот 
(в общем объеме квот) для предотвращения пе-
реложения бремени таких платежей на конечных 
потребителей и зависимых контрагентов. В то же 
время излишне мягкие меры на начальном эта-
пе могут привести к образованию избытка квот 
и, как следствие, долгосрочной стагнации цен.

При появлении на рынке избытка квот должны 
быть разработаны меры их централизованного 
сокращения, например, посредством изменения 
системы аукционных торгов.

Результаты исследования, проведенного 
с учетом глобальных технологических трендов 
и потребностей российской экономики и об-
щества, позволяют создать наукоемкие техно-
логии, отвечающие национальным интересам 
России. Эти технологии помогут улучшить ка-
чество жизни граждан, снижая выбросы парни-
ковых газов в атмосферу за счет применения 
финансовых рычагов управления в виде цен на 
квоты выбросов.

Материалы статьи вносят вклад в развитие 
отечественной науки, являясь основой для даль-
нейших исследований, в которых будут подняты 
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вопросы организационно-экономического обо-
снования моделей функционирования рынка 
углеродных единиц, в том числе биржевой торгов-
ли углеродными квотами. Для решения проблемы 
становления и развития российского рынка угле-
родных единиц на основе проведенного исследо-
вания в дальнейшем предполагается получение 

значимых научных результатов, предусматриваю-
щих проведение оценки эффективности финансо-
вых мер и инструментов, анализа вызовов, угроз 
и возможностей, которые определяют основные 
направления совершенствования в области раз-
работки и развития рынка углеродных единиц 
в России.
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