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АННОТАЦИЯ
Актуальность исследования обусловлена необходимостью трансформации финансовых механизмов для обеспече-
ния перехода к циркулярной экономике в условиях неустойчивости техногенной модели развития. Существующий 
разрыв между финансовым и реальным секторами, краткосрочный характер рыночных ориентиров и  сложность 
монетизации экстернальных эффектов ограничивают финансирование проектов устойчивого развития. Цель иссле-
дования заключается в разработке теоретико-методических положений и практических рекомендаций по транс-
формации финансовых механизмов, обеспечивающих эффективный переход к циркулярной экономике. Методы 
исследования: системный подход, научная абстракция, компаративный анализ, классификационный метод, анализ 
статистических данных и  анализ практических кейсов. Результаты исследования: систематизированы теоретиче-
ские подходы к  устойчивым финансам; разработана авторская классификация финансовых инструментов цирку-
лярной экономики; обосновано соответствие системы партнерских финансов принципу open-book, необходимому 
для формирования эффективных циркулярных экосистем; выявлен потенциал цифровых валют для формирования 
двухконтурной денежной системы, обеспечивающей целевое финансирование устойчивых проектов; предложен 
механизм монетизации экстернальных эффектов через квазифинансовые инструменты; показана связь предла-
гаемых финансовых механизмов с  задачами формирования природоподобной экономики, ориентированной на 
воспроизводство природного капитала. Выводы и практическая значимость: обоснована необходимость сочетания 
рыночных и административных механизмов регулирования устойчивых финансов; сформулированы рекомендации 
по развитию эксперимента по партнерскому финансированию, внедрению «окрашенного» цифрового рубля, соз-
данию единой платформы обращения квазифинансовых инструментов и интеграции критериев природоподобия 
в российскую таксономию устойчивых проектов.
Ключевые слова: циркулярная экономика; устойчивые финансы; партнерские финансы; цифровые финансы; угле-
родные единицы; циркулярные экономические системы; двухконтурная денежная система; эффективность; природ-
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ABSTRACT
The relevance of the study is determined by the need to transform financial mechanisms to ensure the transition 
to a  circular economy in the context of the instability of the current technogenic development model. The existing 
gap between the financial sector and the real economy, as well as short-term market benchmarks and difficulties in 
monetizing externalities, which limits the financing available for sustainable development projects. The aim of the study 
is to develop theoretical, methodological, and practical recommendations for transforming of financial mechanisms to 
ensure an effective transition to a circular economy. The research methods used include the systems approach, scientific 
abstraction, comparative analysis, the classification method, the analysis of statistical data, and the analysis of practical 
cases. Research results: theoretical approaches to sustainable finance have been systematized. The author’s classification 
of financial instruments for the circular economy has been developed. The compliance of the partner financial system 
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ВВЕДЕНИЕ
Ученые, ведущие исследования в парадигме но-
вой экономики будущего, сходятся во мнении 
относительно неустойчивости современной эко-
номики, которая приводит к ряду существенных 
противоречий, характерных для техногенного 
подхода в хозяйственной деятельности человека 
[1, 2] 1. Устойчивый подход возник в результате 
попыток разрешения этих противоречий и озна-
чает балансировку текущего развития общества 
с интересами будущих поколений, что предпо-
лагает смещение фокуса ценностных установок 
в направлении от частного к общественному. 
В этих условиях появилась концепция устойчи-
вой экономики, базирующаяся на принципах 
осознанности, одним из направлений которой 
является экономика замкнутого цикла (или цир-
кулярная экономика) [3–5]. Совместимость эко-
номического роста с экологией планеты может 
обеспечиваться, в том числе, инновационными 
технологиями, моделями и механизмами (в част-
ности, организационными), позволяющими 
полностью отделить рост удовлетворяемых по-
требностей общества от использования ресурсов 
и выбросов углерода. Одной из таких устойчивых 
организационных инноваций и является цирку-
лярная модель экономики.

Развитие циркулярной модели тесно сопря-
жено с более широкой концепцией природопо-
добной экономики, предполагающей не просто 
замыкание циклов, но и активное воспроизвод-
ство природного капитала, а также интеграцию 
производственных процессов в естественные 
экосистемные циклы. Природоподобная эконо-
мика рассматривает природные системы не как 
источник ресурсов, а как полноценного участника 
экономических отношений и объект инвестиций. 
Это смещение фокуса от защиты природы к инве-

1  Бобылев С. Н. Экономика устойчивого развития. Учеб-
ник. М.: КНОРУС; 2021. 672 с.

стициям в природный капитал требует принципи-
ально иных финансовых механизмов, что делает 
настоящее исследование особенно актуальным 
в свете глобальных дискуссий о финансировании 
биоразнообразия и природных решений.

Переход к циркулярной экономике также сопря-
жен с необходимостью значительных инвестиций 
и трансформации финансовых подходов. Однако 
доминирующая сегодня финансовая модель, опи-
рающаяся преимущественно на рыночные ме-
ханизмы и ориентированная на краткосрочную 
прибыль, не способна в полной мере учесть дол-
госрочные и экстернальные эффекты, имманентно 
присущие как циркулярным, так и природоподоб-
ным проектам [3, 6].

Таким образом, актуальность темы исследова-
ния проявляется в трех аспектах:

1. Теоретический аспект: требуется развитие те-
ории устойчивых финансов применительно к спе-
цифике циркулярной экономики, уточнение по-
нятийного аппарата, выявление закономерностей 
трансформации финансовых отношений в усло-
виях, когда глобальный рынок устойчивых обли-
гаций демонстрирует стагнацию. Согласно данным 
ОЭСР (Global Debt Report 2026) 2, доля устойчивых 
инструментов в новом долговом потоке сократи-
лась до 3,5%.

2. Методический аспект: необходима разработка 
новых подходов к финансированию циркулярной 
экономики в условиях появления альтернативных 
точек притяжения капитала, таких как финансиро-
вание инфраструктуры искусственного интеллекта 
и оборонных расходов 3.

2  OECD (2026), Global Debt Report 2026: Sustaining Debt 
Market Resilience under Growing Pressure, OECD Publishing, 
Paris. URL: https://doi.org/10.1787/e9d80efd-en (дата обра-
щения: 14.03.2026).
3  Sustainable  Bonds  Insight  2026.  URL:  https://www.
environmental-finance.com/content/downloads/sustainable-
bonds-insight‑2026.html?ref=infragreen.ru (дата обраще-
ния: 14.03.2026).
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with the open-book principle necessary for the formation of effective circular ecosystems has been substantiated. The 
potential of digital currencies for the formation of a two-circuit monetary system that provides targeted financing for 
sustainable projects has been identified. A mechanism for monetizing externalities through quasi-financial instruments 
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like economy that focuses on the regeneration of natural capital has been demonstrated. Conclusions and practical 
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substantiated. Recommendations have been formulated for developing an experiment in partner financing, introducing 
a “colored” digital ruble, creating a unified platform for the circulation of quasi-financial instruments, and integrating 
nature-like criteria into the Russian taxonomy of sustainable projects.
Keywords: circular economy; sustainable finance; partnership finance; digital finance; carbon credits; circular economic 
systems; a two-curcuit monetary system; efficiency; natural capital

For citation: Kvasha N. V., Malevskaia-Malevich E. D. Financial mechanisms to support the transition to a circular economy. 
Finance: Theory and Practice. 2026;30(2):172-184. DOI: 10.26794/2587-5671-2026-30-2-172-184



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 30,  № 2’2026  financetp .fa.ru 174

3. Прикладной аспект: запуск в России экспери-
мента по партнерскому финансированию, внедре-
ние цифрового рубля, развитие рынка углеродных 
единиц, а также взрывной рост российского рынка 
ESG-облигаций после выхода стимулирующих мер 
ЦБ по льготным риск-весам требуют научно обо-
снованных рекомендаций по совершенствованию 
механизмов финансирования циркулярной эконо-
мики 4. Кроме того, актуальность усиливается не-
обходимостью поиска финансовых решений для 
преодоления глобального разрыва между природо-
разрушительными и природосберегающими инве-
стициями 5.

Цель исследования — ​разработка теоретико-
методических положений и практических рекомен-
даций по трансформации финансовых механизмов, 
обеспечивающих эффективный переход к цирку-
лярной экономике.

Задачи исследования:
•  систематизировать теоретические подходы 

к определению устойчивых финансов и выявить их 
ключевые элементы;

•  разработать классификацию финансовых ин-
струментов циркулярной экономики по критерию 
реализуемого экономического механизма;

•  исследовать потенциал квазифинансовых ин-
струментов (углеродных единиц, энергетических 
сертификатов, партнерского финансирования) для 
монетизации экстернальных эффектов;

•  проанализировать глобальные и российские 
тренды рынка устойчивых облигаций;

•  обосновать целесообразность применения 
цифровых финансовых инструментов для повыше-
ния эффективности администрирования устойчи-
вых проектов;

•  сформулировать предложения по совершен-
ствованию механизмов финансирования перехода 
к циркулярной экономике в России с учетом задач 
формирования природоподобной экономики и вос-
производства природного капитала.

Материалы и методы исследования
Исследование базируется на системном подходе, 
позволяющем рассматривать финансовые механиз-
мы во взаимосвязи с процессами перехода к цирку-
лярной экономике. Методологическую основу со-
ставляют:

4  ESG облигации в России в 2025 году: краткие итоги. URL: 
https://infragreen.ru/esg-oblighatsii-v-rossii-v‑2025‑ghodu-
kratkiie-itoghi/ (дата обращения: 14.03.2026).
5  OECD. 2026, Global Debt Report 2026: Sustaining Debt 
Market Resilience under Growing Pressure, OECD Publishing, 
Paris. URL: https://doi.org/10.1787/e9d80efd-en (дата обра-
щения: 14.03.2026).

•  методы теоретического анализа (научная 
абстракция, индукция и дедукция) — ​применены 
для уточнения понятийного аппарата устойчивых 
финансов, выявления сущностных характеристик 
исследуемых явлений;

•  компаративный анализ — ​использован для 
сопоставления различных финансовых инстру-
ментов (традиционных, партнерских, цифровых) 
в контексте их применимости для финансирова-
ния циркулярной экономики;

•  классификационный метод — ​применен для 
систематизации финансовых инструментов устой-
чивого развития по предложенным критериям;

•  статистический анализ — ​использован для 
обработки и интерпретации статистических дан-
ных и аналитики;

•  метод анализа практических кейсов — ​ис-
пользован для оценки российского опыта: экспе-
римента по партнерскому финансированию, по 
внедрению цифрового рубля, развитию рынка 
углеродных единиц;

•  методы прогнозирования — ​применены для 
определения перспектив развития исследуемых 
процессов и формулировки практических реко-
мендаций.

Информационную базу составили: научные 
публикации по проблемам устойчивого развития 
и циркулярной экономики, нормативно-правовые 
акты РФ, данные Банка России, Московской биржи, 
реестра углеродных единиц, материалы экспертно-
аналитических платформ, зарубежные отчеты по 
развитию устойчивых финансов, а также актуаль-
ные данные международных организаций.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Современная финансовая модель и ее ограничения 

для финансирования циркулярной экономики
Под финансами традиционно понимают систему 
денежных отношений, обеспечивающих накопле-
ние, распределение и перераспределение ресурсов. 
Однако действующая парадигма финансовых отно-
шений, основанная на неолиберальных принципах, 
ориентированная преимущественно на максими-
зацию краткосрочной прибыли, характеризующа-
яся доминированием спекулятивного капитала 
над реальными инвестициями и разрывом между 
финансовым и реальным секторами экономики. По 
различным оценкам, объем финансовых операций 
на порядок превышает объем операций в реальном 
секторе экономики [7] (рис. 1). Это соответствует 
мир-системному подходу, согласно которому ядро 
актуального (американского) системного цикла на-
копления капитала проходит фазу финансовой эк-
спансии [8].
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Закономерным этапом данной экспансии стал 
переход процентных ставок в отрицательную об-
ласть в ряде развитых стран (2014–2021 гг.), что 
свидетельствует о предельной степени насыщения 
финансового сектора и создает предпосылки для 
инвестирования в социально значимые проекты.

Ключевое противоречие между потребностями 
циркулярной экономики и возможностями сущест-
вующей финансовой модели заключается в том, что 
циркулярные проекты, как правило, носят долго
срочный характер, связаны с высокими первоначаль-
ными затратами и значительными экстернальными 
эффектами, в то время как рыночные механизмы 
ориентированы на краткосрочную прибыль и не спо-
собны в полной мере учесть внешние эффекты [9, 10].

Актуальные данные по состоянию мировых фи-
нансовых рынков подтверждают выдвинутый тезис. 
Согласно докладу Global Debt Report 2026 6, приро-
доразрушительные финансовые потоки составля-
ют 7,3 трлн долл. США в год, тогда как инвестиции 
в природные решения — ​220 млрд долл. в год, что 
создает разрыв в финансировании в 33 раза. Этот 
разрыв наглядно демонстрирует неспособность до-
минирующей модели финансов, ориентированной 
на максимизацию краткосрочной акционерной сто-
имости, обеспечить адекватное финансирование 

6  OECD. 2026. Global Debt Report 2026: Sustaining Debt 
Market Resilience under Growing Pressure, OECD Publishing, 
Paris. URL: https://doi.org/10.1787/e9d80efd-en (дата обра-
щения: 14.03.2026).

воспроизводства природного капитала, что требует 
поиска новых финансовых решений, сочетающих 
рыночные и административные механизмы регу-
лирования.

Авторская классификация  
устойчивых финансовых инструментов

В широком смысле устойчивые финансы могут 
быть определены как комплекс экономических от-
ношений, которые связаны с финансированием 
мероприятий по борьбе и адаптации к изменениям 
климата и состояния окружающей среды, эффектив-
ным управлением экологическими рисками, охра-
ной окружающей среды, воздействием на общество. 
Систему устойчивых финансов можно схематично 
представить в следующем виде (рис. 2).

Систематизация существующих подходов в об-
ласти устойчивого финансирования [11] позволила 
разработать классификацию устойчивых финансо-
вых инструментов по критерию реализуемого эко-
номического механизма 7. Универсальными регули-
рующими механизмами любой сферы экономики, 
включая финансы, являются:

•  рыночный механизм;
•  административный механизм (общественного 

или частного секторов).

7  Доклад «ESG, декарбонизация и зеленые финансы России 
2023/24». М.: Экспертное агентство «Открытые коммуни-
кации»; 2024. 120  с. URL: https://infragreen.ru/?year=2029
&month=10&ysclid=mms3c4rlmp228558724 (дата обраще-
ния: 14.03.2026).

 
Рис. 1 / Fig. 1. Капитализация глобального биржевого рынка / Global Stock Market Capitalization
Источник / Source: Глазьев С. Ю. [8] / Glazyev S.Yu. [8].

Н. В. Кваша, Е. Д. Малевская-Малевич



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 30,  № 2’2026  financetp .fa.ru 176

Использование каждого из указанных механиз-
мов сопряжено с институциональными издержками, 
проявляющимися в большей или меньшей степени 
в зависимости от конкретных условий. Элементы 
системы устойчивых финансов проанализированы 
в дифференциации по критерию реализуемого эко-
номического механизма (рис. 3).

К элементам рыночного механизма относятся 
так называемые устойчивые финансовые инстру-
менты традиционного вида, а также нетрадицион-
ные инструменты (квазифинансы) в таких формах, 
как устойчивый краудфандинг, углеродные едини-
цы и энергетические сертификаты, партнерское 
(исламское) финансирование. К элементам админи-
стративного механизма — ​инструменты проектного 
финансирования из общественных фондов в тра-
диционных формах, а также цифровые устойчивые 
финансовые инструменты из общественных фондов, 
реализуемые в проектном финансировании [12–14].

Анализ глобальных и российских трендов рынка 
устойчивых долговых финансов

Традиционные финансовые инструменты устой-
чивого рынка являются, по сути, разновидностью 
стандартных финансовых инструментов. Их от-
личительной чертой является добавление социо-
экологических и адаптационных факторов. Могут 
быть выделены следующие основные группы тра-
диционных финансовых инструментов устойчивого 
рынка:

•  Устойчивые облигации — ​это долговые 
ценные бумаги с целевым использованием, выпу-
щенные для финансирования устойчивых проек-
тов. Существует несколько классификаций устой-
чивых облигаций. Сектор устойчивого развития 
Московской биржи включает облигации устой-
чивого развития, облигации, привязанные к це-
лям устойчивого развития, и к национальным 
и адаптационным проектам 8. При этом в сегмент 
облигаций устойчивого развития входят зеле-
ные, социальные облигации, а также облигации 
устойчивого развития. На эту дифференциацию 
опирается и экспертно-аналитическая платформа 
ИНФРАГРИН 9. Центральный банк РФ в Стандартах 
эмиссии ценных бумаг приводит подобную клас-
сификацию 10. Существует также дифференциация 
синих (связанных с водными ресурсами), белых 
(связанных с арктическими проектами), лесных 
и т. п. облигаций.

Проведенный анализ данных глобальной и рос-
сийской аналитики выявил следующие ключевые 

8  Сектор устойчивого развития ПАО Московская биржа. URL: 
https://www.moex.com/s3019 (дата обращения: 14.03.2026).
9  Доклад «ESG, декарбонизация и зеленые финансы России 
2023/24». М.: Экспертное агентство «Открытые коммуни-
кации»; 2024. 120  с. URL: https://infragreen.ru/?year=2029
&month=10&ysclid=mms3c4rlmp228558724 (дата обраще-
ния: 14.03.2026).
10  Положение ЦБ РФ от 19.12.2019 706-П «О  стандартах 
эмиссии ценных бумаг».
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Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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тенденции рынка долговых финансовых инст
рументов 11:

•  Совокупный объем выпуска устойчивых об-
лигаций в 2025 г. составил 984 млрд долл., что на 
75 млрд долл. меньше, чем годом ранее. Зеленые об-
лигации сохраняют долю около 62% рынка.

•  Доля устойчивых инструментов в новом долго-
вом потоке сократилась до 3,5%.

•  65% суверенных устойчивых выпусков при-
ходится на Европу, что подтверждает тезис о реша-
ющей роли регуляторной, а не рыночной инфра
структуры.

•  Эмиссия облигаций, привязанных к показате-
лям устойчивости, упала более чем на 75% от пика 
2021 г.

•  На этом фоне российский рынок демонстри-
рует противоположную динамику. Особенно пока-
зателен авансированный рост во втором полугодии 
2025 г. После выхода стимулирующих мер ЦБ РФ по 
льготным риск-весам было осуществлено девять 
выпусков почти на 150 млрд руб., что подтверждает 
эффективность регуляторных стимулов.

•  Устойчивые кредиты — ​кредиты, которые на-
правлены на финансирование перехода к устойчивой 
экономике. Их также можно классифицировать по 
направлениям зеленых, социальных и адаптацион-
ных кредитов. Задействуется также инструментарий 
зеленой ипотеки с пониженной процентной ставкой 

11  ESG облигации в России в 2025 году: краткие итоги. URL: 
https://infragreen.ru/esg-oblighatsii-v-rossii-v‑2025‑ghodu-
kratkiie-itoghi/ (дата обращения: 14.03.2026); OECD (2026), 
Global Debt Report 2026: Sustaining Debt Market Resilience 
Under Growing Pressure, OECD Publishing, Paris. URL: https://
doi.org/10.1787/e9d80efd-en (дата обращения: 14.03.2026).

под недвижимость в энергоэффективных зданиях 
(класс энергоэффективности от А до А++), а также зе-
леных автокредитов на покупку электромобилей.

•  Ответственное страхование направлено на 
учет и снижение рисков, связанных с ESG-фактора-
ми, также оно учитывает ESG-рейтинги страховате-
лей при расчете страховой премии.

Квазифинансовые инструменты как элементы 
механизма монетизации экстернальных эффектов

Проекты циркулярной экономики генерируют зна-
чительные положительные экстернальные эффекты 
(снижение выбросов, сокращение отходов, сохра-
нение ресурсов), которые не находят адекватного 
отражения в рыночных ценах. Квазифинансовые 
инструменты позволяют монетизировать указан-
ные эффекты, создавая дополнительные источники 
финансирования.

Под квазифинансовыми инструментами по-
нимаются не являющиеся классическими финан-
совыми активами инструменты, выполняющие 
отдельные функции финансов (учет, накопление, 
перераспределение ценности) применительно 
к экологическим и социальным эффектам. Рынок 
квазифинансовых инструментов, по сути, функци-
онирует на циркулярных принципах замыкания 
ресурсных потоков и эффектов [3]. Проекты цирку-
лярной экономики генерируют значительные по-
ложительные экстернальные эффекты (снижение 
выбросов, сокращение отходов, сохранение ресур-
сов), которые не находят адекватного отражения 
в рыночных ценах. Квазифинансовые инструменты 
позволяют монетизировать указанные эффекты, со-
здавая дополнительные источники финансирования.

Рис. 3 / Fig. 3. Дифференциация устойчивых финансов по критерию реализуемого экономического 
механизма / The Differentiation of Sustainable Finances According to the Criterion of the Implemented 
Economic Mechanism
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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К основным группам нетрадиционных устой-
чивых финансовых инструментов рыночного 
механизма (квазифинансы) можно отнести сле-
дующие [11]:

•  Устойчивый краудфандинг — ​способ кол-
лективного финансирования устойчивых проектов 
преимущественно формата стартапов, т. е. иннова-
ционных устойчивых предприятий ранних стадий, 
а также проектов социального предпринимательст-
ва. Формами краудфинансирования являются как 
попадающие под действие Федерального закона 
«О привлечении инвестиций с использованием ин-
вестиционных платформ» краудлендинг, краудин-
вестинг и приобретение утилитарных цифровых 
прав, а также не подпадающие под закон краудре-
вординг и привлечение финансирования посредст-
вом договоров дарения (пожертвования).

•  Углеродные единицы (УЕ). УЕ представляют 
собой верифицированный результат реализации 
климатического проекта, выраженный в массе пар-
никовых газов, эквивалентной одной тонне угле-
кислого газа. Условием генерации УЕ является ре-
ализация климатического проекта, который для 
регистрации должен пройти процедуру валидации 
(удостоверение в соответствии проекта статусу кли-
матического) и верификации (проверка правильно-
сти расчета количества УЕ). Сгенерированные про-
ектом углеродные единицы могут быть направлены 
в обращение с сферу добровольного рынка УЕ. Про-
цесс работы механизма углеродных единиц пред-
ставлен на рис. 4.

В России реестр углеродных единиц начал 
функционировать 01.09.2022. По состоянию на 
март 2026 г. зарегистрировано 102 климатических 
проекта, находятся в обращении более 36 млн 
УЕ, планируется к выпуску около 102 млн УЕ, за-
чтено более 165 тыс. УЕ. Крупнейшие операторы: 
ООО «ГАЗПРОМ МКС» (проект по предотвраще-
нию выбросов метана), ПАО «РУСГИДРО» (выпуск 
71,9 тыс. УЕ). В ноябре 2023 г. на Московской бирже 
состоялся первый аукцион по продаже 2735 угле-
родных единиц [12]. Сейчас в России существует 
обязательный и добровольный рынки углеродных 
единиц. Обязательный рынок формируется на 
Сахалине в качестве эксперимента, который про-
длиться до 2028 г.

•  Устойчивые сертификаты (сертификаты 
происхождения электроэнергии, ВИЭ-сертификаты, 
энергетические сертификаты) — ​добровольные сер-
тификаты, которые подтверждают происхождение 
энергии из нетрадиционных низкоуглеродных и воз-
обновляемых источников. Приобретение энергети-
ческого сертификата на текущий момент доступно 
либо напрямую у генератора посредством цифрово-

го маркетплейса реестра низкоуглеродной энергии 
(проект Сбера), либо через внебиржевую торговую 
площадку RTS Board, сектор «Климатические финан-
совые инструменты», где представлены сертифика-
ты, зарегистрированные в компании «Карбон Зиро».

•  Единицы природы. Важным направлением 
развития квазифинансовых инструментов является 
природный капитал. По данным опроса институци-
ональных инвесторов (Natural Capital Report 2026), 
87% инвесторов связывают природный капитал 
с охраной биоразнообразия и экосистем, однако 56% 
действующих инвесторов держат в этом классе ак-
тивов менее 1% портфеля 12. Главные барьеры — ​ко-
роткая история доходности (46%) и трудности с обо-
снованием вложений через призму фидуциарного 
долга (37%).

Мировым прецедентом стала регистрация на 
о. Гернси первого в мире регулируемого фонда при-
родного капитала под управлением британской ком-
пании Gresham House (февраль 2026 г.). Режим Фонда 
природного капитала требует двуединой цели — ​фи-
нансовая доходность плюс измеримый вклад в при-
роду — ​с независимой верификацией результатов. 
Этот прецедент задает вектор развития для всей 
природоподобной экономики, демонстрируя прин-
ципиальную возможность институционализации 
инвестиций в воспроизводство природного капитала.

Партнерские (исламские) финансы  
как модель для циркулярной экономики

Исламское финансирование представляет собой 
систему финансовых отношений, основанную на 
принципах шариата и связанных с ними ограни-
чениях, накладываемых на экономическую де-
ятельность. Принципиальным отличием ислам-
ских финансов от традиционных является функ-
ция денег. Деньги в исламских финансах никогда 
не выполняют роль актива, а служат лишь мерой 
стоимости и средством обмена. Целевым ориен-
тиром в исламской экономике является не вы-
года, а польза, что в принципе не противоречит 
традиционным экономическим подходам. Одна-
ко в исламской экономике данный принцип рас-
пространяется и на коммерческий сектор, извле-
чение прибыли является чем-то вроде бонуса от 
предпринимательской деятельности, связанной 
с оборотом полезных экономических благ, а не на-
оборот, как это принято в настоящее время в за-
падных обществах.

12  Ежемесячный дайджест «Природа и  капитал». Вып. 2, 
февраль 2026. URL: https://infragreen.ru/the-february-ssue-
of-the-digest-on-environmental-financing-has-been-released/ 
(дата обращения: 14.03.2026).
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Исламские финансы подразумевают отсутствие 
спекулятивной составляющий, что, безусловно, ска-
зывается на ликвидности исламских финансовых 
инструментов, но в то же время обеспечивает боль-
шую финансовую устойчивость. Исламская финан-
совая модель ориентирована в первую очередь на 
реальную экономику и представляет, по сути, мо-
дель проектного финансирования, где поставщи-
ком финансовых ресурсов выступает, скорее всего, 
не банк в традиционном понимании, а что-то близ-
кое к венчурным фондам. При этом взаимодействие 
субъектов характеризуется прозрачными и неиз-
менными договорными обязательствами, партнер-
ским распределением рисков и доходов, а также 
нацеленностью на получение не только частных, но 
и значимых результатов для общества в целом [6, 
16]. Именно поэтому исламские финансы еще име-
нуют партнерскими, а исламские банки — ​банками 
участия.

Исламские финансы являются наиболее быстро-
растущим сектором: темпы роста активов демон-
стрируют двузначные значения, прогнозный объ-
ем рынка к 2026 г. — ​порядка 5,9 трлн долл. В 2025 г. 
объем устойчивого исламского сукука достиг рекор-
дных 14,6 млрд долл., что подтверждает потенциал 
партнерских финансов для финансирования устой-
чивых проектов 13.

Традиционно потенциал роста исламской фи-
нансовой системы связывают с увеличением доли 
мусульманского населения, а также с ростом эко-
номик мусульманских стран. В то же время кон-
цепция партнерских финансов очень близка целе-
вой модели циркулярной устойчивой экономики, 
с чем, по нашему мнению, связан еще один потен-
циал их развития в немусульманских и светских 
странах.

13  Sustainable Bonds Insight 2026. URL: https://www.
environmental-finance.com/content/downloads/sustainable-
bonds-insight‑2026.html?ref=infragreen.ru (дата обраще-
ния: 14.03.2026).

С сентября 2023 г. в России был дан старт экспе-
рименту по развитию партнерского финансиро-
вания в четырех пилотных регионах (Республика 
Башкортостан, Республика Татарстан, Чеченская 
Республика и Республика Дагестан). Задачей экспе-
римента, в том числе, стала оценка необходимости 
включения специальных регулирующих положений 
в законодательство РФ с целью создания правовых 
условий функционирования партнерского финанси-
рования [17–19].

Обосновано, что система партнерских финансов 
имплицитно содержит принцип open-book (откры-
тости информации, прозрачности взаимодействия), 
являющийся необходимым условием формирова-
ния эффективных циркулярных экосистем. Цир-
кулярная экономика базируется на коллабораци-
ях множества неаффилированных субъектов, что 
требует доверия, прозрачности и справедливого 
распределения результатов. Реализация принципа 
open-book в совокупности с адекватным цифровым 
инфокоммуникационным пространством обеспечи-
вает формирование так называемой умной цирку-
лярной экономики.

Важно отметить, что принципы партнерских фи-
нансов обнаруживают глубокое родство с формиру-
ющейся концепцией природоподобной экономики. 
Исламская модель, запрещающая спекулятивный 
отрыв денег от реальных активов, требует оценки 
любого проекта с точки зрения его полезности, т. е. 
критерия, близкого к понятию экосистемных услуг 
в природоподобной модели. Как отмечалось выше, 
инвестиции в природоразрушительные и приро-
досберегающие направления отличаются на поря-
док. Преодоление указанного разрыва невозможно 
без перехода от модели «изъятия природной ренты» 
к модели «инвестирования в воспроизводство при-
родного капитала», что составляет суть природопо-
добной экономики. Именно партнерские финансы, 
с их привязкой к реальному сектору, разделением 
рисков и ориентацией на общественную пользу, 
могут стать одним из инструментов такого перехода.

 
Рис. 4 / Fig. 4. Процесс работы механизма углеродных единиц / The Operation of the Carbon Unit Mechanism
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Цифровые финансовые инструменты 
и двухконтурная денежная система

Проекты, реализуемые в циркулярной экономике, 
характеризуются большим количеством экстерналь-
ных эффектов. В соответствии с теоремой Коуза, ры-
ночный механизм может работать достаточно сла-
бо. Хотя, если допустить, что концепция устойчивой 
экономики, с одной стороны, предполагает, а с дру-
гой стороны, требует трансформации ценностных 
установок личности в сторону общественных цен-
ностей, то экстернальная микроэкономическая мо-
дель будет уже не так хорошо описывать поведение 
субъектов в условиях циркулярной устойчивой эко-
номики. В то же время даже формирование частных 
эффектов зеленых и т. п. проектов носит долгосроч-
ный стратегический характер, что также нарушает 
работу рыночного механизма в связи с его извест-
ной «близорукостью» [3].

Устойчивые финансы, в основе которых лежит 
административный регулирующий механизм, вклю-
чают традиционное устойчивое проектное финан-
сирование, а также устойчивые цифровые финансо-
вые инструменты. Как известно, административный 
механизм может быть задействован как в частном, 
так и в общественном секторе экономики. Проек-
тное финансирование представляет собой один 
из эффективных инструментов финансирования 
крупных проектов и в самом общем смысле пред-
полагает выделение ресурсов для финансирования 
конкретного проекта, результаты которого обуслав-
ливают получение требуемых эффектов. Указанные 
эффекты могут носить как коммерческий, так и не-
коммерческий характер, а также иметь не только 
частный, но и общественный охват.

Общественные эффекты могут быть интернали-
зированы посредством государственного участия, 
поэтому устойчивое проектное финансирование, 
как правило, носит черты частно-государственного 
партнерства. В то же время для достижения целей 
циркулярной экономики важно привлечение част-
ного сектора к финансированию и реализации 
устойчивых проектов, учитывая их высокую капи-
талоемкость и длительные сроки окупаемости. Это 
требует активной экономической политики, адек-
ватной государственной поддержки и урегулирова-
ния вопросов распределения рисков.

Одной из основных проблем государственного 
участия является необходимость строгого админи-
стрирования финансовых отношений с целью обес-
печения их жесткой привязки к финансируемым 
проектам. По причине долгосрочного стратегиче-
ского характера формируемых эффектов в устойчи-
вой модели возникает повышенная тенденция к оп-
портунизму на всех этапах и уровнях реализации 

проектов. В этих условиях потенциал обеспечения 
эффективности имеет технологические решения, 
связанные с цифровыми финансовыми инстру-
ментами (блок-чейн, смарт-контракты). В этом на-
правлении особый интерес представляют цифровые 
валюты, использование которых позволяет произ-
вести целевую маркировку финансовых ресурсов 
с целью жесткой привязки к определенному проекту. 
Это может привести к значительному сокращению 
затрат на администрирование и контроль за расхо-
дами [20, 21].

Возможность «окрашивания» цифровых денег 
создает условия для формирования двухконтурной 
денежной системы (рис. 5). Новые объемы средств 
могут быть автоматически направлены исключи-
тельно на реальное инвестирование в ключевые 
проекты, в частности, проекты циркулярной устой-
чивой экономики. Это, с одной стороны, способст-
вует преодолению инвестиционного голода в реаль-
ной экономике, а с другой — ​минимизирует инфля-
ционные риски.

В контексте природоподобной экономики «окра-
шенные» цифровые финансы могли бы стать иде-
альным инструментом для финансирования долго
срочных проектов воспроизводства природного ка-
питала, обеспечивая жесткий контроль за целевым 
использованием средств и прозрачность для всех 
участников.

В нашей стране исследования возможности 
создания резервного инвестиционного кон-
тура двухконтурной национальной валютно-
финансовой системы уже ведутся [20]. В 2023 г. 
в финансовой системе Российской Федерации по-
явилась новая сущность — ​цифровой рубль, в ав-
густе 2023 г. стартовал пилот, охватывающий ли-
митированный круг клиентов нескольких банков. 
При этом внедрение третьей формы националь-
ной валюты будет происходить этапами в течение 
нескольких лет. Кроме категориальных аспектов 
новой сущности, а также технических, техноло-
гических, правовых и, конечно же, финансовых 
вопросов, необходимо исследовать проблему воз-
можного влияния цифровой формы националь-
ной валюты на экономическое развитие страны, 
которое в актуальной повестке тесно переплета-
ется с проблемой обеспечения технологического 
суверенитета.

На старте в пилотном проекте приняли участие 
13 банков (в феврале 2024 г. у одного из банков-
участников, Киви-банка, была отозвана лицензия) 
и ограниченный круг их клиентов 14. Далее проект 

14  URL: https://www.cbr.ru/fintech/dr/#a_123392 (дата обра-
щения: 14.03.2026).
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был расширен, к тестированию присоединилась 
вторая группа кредитных организаций, количе-
ство участников-физлиц возросло до 9 тыс., юр-
лиц — ​до 1200. В настоящее время настраивают 
свои системы для участия в пилоте еще 45 кредит-
ных организаций. По закону крупнейшие банки 
и торговые компании должны будут предоставить 
своим клиентам с 1 сентября 2026 г. возможность 
при желании совершать операции с цифровыми 
рублями.

ВЫВОДЫ И ПРАКТИЧЕСКИЕ 
РЕКОМЕНДАЦИИ
Теоретические выводы

•  Современная экономика, основанная на техно-
генном подходе, сталкивается с серьезными проти-
воречиями, требующими перехода к циркулярной 
модели. Для успешной реализации этой модели не-
обходима трансформация финансовых механизмов 
с учетом долгосрочного характера формируемых 
эффектов.

•  Устойчивые финансы требуют сочетания 
рыночных и административных механизмов ре-
гулирования. Основной потенциал заключен 
в квазифинансовых инструментах, позволяющих 
монетизировать экстернальные эффекты на основе 
циркулярного принципа замыкания ресурсных по-
токов.

•  Система партнерских (исламских) финансов 
в полной мере соответствует принципу open-book 
и может служить моделью для формирования фи-
нансовых механизмов циркулярной экономики, 
ориентированных не на извлечение прибыли лю-
бой ценой, а на получение общественно значимых 
результатов.

•  Цифровые финансовые инструменты, включая 
«окрашенный» цифровой рубль, создают основу для 
формирования двухконтурной денежной системы, 
обеспечивающей целевое финансирование прио-
ритетных проектов устойчивого развития.

•  Переход к циркулярной экономике является 
необходимым, но недостаточным условием устой-
чивого развития. Стратегическим ориентиром вы-
ступает формирование природоподобной экономи-
ки, в которой природный капитал рассматривается 
не как бесплатный ресурс, а как объект инвестиций 
и воспроизводства.

Результаты работы, обладающие элементами  
научной новизны и оригинальности

•  Обосновано положение о том, что система пар-
тнерских финансов имплицитно содержит принцип 
open-book, являющийся необходимым условием 
формирования эффективных циркулярных экоси-
стем.

•  Разработана классификация устойчивых фи-
нансовых инструментов по критерию реализуемого 
экономического механизма (рыночный — ​админи-
стративный) и степени секьюритизации (традици-
онные — ​квазифинансовые).

•  Выявлен потенциал цифровых валют для фор-
мирования двухконтурной денежной системы, обес-
печивающей целевое финансирование проектов 
циркулярной экономики.

•  Обоснован механизм монетизации экстер-
нальных эффектов посредством квазифинансовых 
инструментов (углеродных единиц, энергетических 
сертификатов) на основе циркулярного принципа 
замыкания ресурсных потоков.

Практические рекомендации
•  Целесообразно расширение эксперимента по 

партнерскому финансированию на новые регионы 
с учетом выявленного соответствия принципов пар-
тнерских финансов модели циркулярной экономи-
ки.

•  Рекомендуется при разработке нормативной 
базы цифрового рубля предусмотреть механизмы 
«окрашивания» цифровых средств для целевого фи-
нансирования приоритетных проектов устойчивого 
развития.

•  Предлагается создать единую платформу для 
обращения квазифинансовых инструментов (угле-
родных единиц, энергосертификатов) с унифика-
цией стандартов верификации.

•  Целесообразна разработка методических ре-
комендаций по оценке эффективности проектов 
циркулярной экономики с учетом экстернальных 
эффектов и возможностей их монетизации.

•  При разработке «окрашенных» финансовых 
инструментов и таксономии устойчивых проек-
тов рекомендуется учитывать позитивный вклад 
в воспроизводство природного капитала; рассмо-
треть возможность включения в перечень Целей 

 

Рис. 5 / Fig. 5. Работа двухконтурной денежной 
системы / Operation of a Two-curcuit Monetary 
System
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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устойчивого развития для российских эмитентов 
показателей, связанных с реализацией природопо-
добных технологий и восстановлением экосистем; 
изучить возможность адаптации опыта регулиру-
емых фондов природного капитала к российским 
условиям.

Реализация предложенных рекомендаций будет 
способствовать формированию целостной системы 
финансовых механизмов, обеспечивающих эффек-
тивный переход к циркулярной экономике в России 
и создающих основу для развития природоподоб-
ной экономики.
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