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ВВЕДЕНИЕ

В условиях глобального экологического кризиса 
и растущего внимания мирового сообщества к про-
блемам изменения климата актуальность темы ис-
следования рынка углеродных единиц в России ста-
новится очевидной. Для обеспечения соответствия 
международным стандартам и создания унифици-
рованных механизмов регулирования выбросов пар-
никовых газов рассматриваются такие инструменты, 
как углеродный налог или система торговли квотами. 
В настоящее время Россия сталкивается с вызовом 
создания четко определенной цены на углерод, что 
усиливает необходимость внедрения унифицирован-
ных механизмов [10]. От стран требуется разработка 
собственных механизмов углеродного ценообразо-
вания для защиты национальной экономики от до-
полнительных издержек при экспорте продукции.

По состоянию на сегодняшний день Россия не 
имеет унифицированной системы ценообразования 

на рынке углеродных едини, создает пробел в регу-
лировании выбросов и усиливает необходимость 
внедрения новых механизмов, которые обеспечат 
прозрачность и соответствие международным стан-
дартам. Необходимо предложить оптимальную мо-
дель ценообразования, учитывающую специфику 
российской экономики и международные тен
денции.

Определение цены на углерод является дискус-
сионным вопросом. Ее можно определить как фи-
нансовую нагрузку компаний в связи с их выбросами 
парниковых газов. Также считают, как стоимость 
выбросов 1 тонны парниковых газов.

Целями внедрения платы могут быть:
•• снижение выбросов парниковых газов;
•• достижение климатических целей;
•• модернизация производства;
•• внедрение энергоэффективных технологий;
•• переход на ВИЭ.
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Аннотация
В условиях глобального экологического кризиса и ужесточения междуна-
родных требований к выбросам парниковых газов вопрос формирования 
эффективной системы ценообразования на углеродные единицы стано-
вится особенно актуальным для России. Статья посвящена анализу основ-
ных принципов ценообразования на рынке углеродных единиц, сравнению 
различных инструментов регулирования – углеродного налога и системы 
торговли квотами (СТВ), а также оценке их экономической эффективности. 
Особое внимание уделено различиям между обязательным и доброволь-
ным рынками углеродных активов, факторам, влияющим на цену углерод-
ных единиц, а также практическим примерам реализации климатических 
проектов. Подчеркнута необходимость разработки унифицированной мо-
дели ценообразования, учитывающей специфику российской экономики 
и международные тенденции. Рассмотрены подходы к расчету стоимости 
углеродных единиц, включая затратный, сравнительный и доходный ме-
тоды, а также влияние макроэкономических и экологических факторов. 
Показано, что успешное функционирование углеродного рынка зависит от 
сочетания рыночных механизмов, государственного регулирования и сти-
мулирования низкоуглеродных технологий. Предложены направления  
совершенствования регулятивной базы и развития вторичного рынка угле-
родных единиц, что способствует достижению национальных климатиче-
ских целей и модернизации промышленности. Также рассмотрены соци-
ально-экономические эффекты внедрения углеродного ценообразования, 
включая влияние на ВВП, уровень инфляции и занятость.

Abstract
In the context of a global ecological crisis and tightening international require-
ments on greenhouse gas emissions, the formation of an effective carbon 
pricing system is becoming increasingly urgent for Russia. This article analyzes 
the main principles of pricing in the carbon units market, compares different 
regulatory instruments – carbon tax and emissions trading system (ETS) – and 
evaluates their economic efficiency. Special attention is given to differences 
between mandatory and voluntary carbon markets, factors influencing carbon 
unit prices, and practical examples of climate projects. The author emphasizes 
the need to develop a unified pricing model that considers the specifics of the 
Russian economy and international trends. Approaches to calculating the cost 
of carbon units are reviewed, including cost-based, comparative, and income-
based methods, as well as the impact of macroeconomic and environmental 
factors. It is noted that the successful functioning of the carbon market depends 
on a combination of market mechanisms, government regulation, and incentives 
for low-carbon technologies. The article provides recommendations for improv-
ing the regulatory framework and developing the secondary carbon market, 
which contributes to achieving national climate goals and industrial moderniza-
tion. Socioeconomic effects of implementing carbon pricing are also discussed, 
including its impact on GDP, inflation, and employment.
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С 2021 г. создаются финансовые механизмы, ин-
струменты финансирования низкоуглеродных ин-
новаций, происходит рост цен [1].

Еще интересно понятие «социальная стоимость 
углерода», что представляет собой показатель, рас-
считанный из ущерба, который несет изменение 
климата. Он применяется для принятия решения 
государством и не означает обязательства для ком-
пании. Так, в США в 2023 г. она составила 190 дол-
ларов, а в Канаде – 266 канадских долларов [12]. 

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Информационная база исследования: норма-
тивно-правовые акты (и др.); статистические и ана-
литические данные о рынке углеродных единиц 
(мировом и российском), размещенные в аналити-
ческих отчетах и опубликованные в открытом до-
ступе.

Эмпирическую базу исследования составляют 
данные Росстата, International Renewable Energy 
Agency, Центра глобальных углеродных рынков, Все-
мирного банка, Климатического вестника Газпром-
банка, данные компаний, реализующих углеродные 
единицы, операторов, официального сайта Реестра 
углеродных единиц и др. Работа проведена на осно-
вании сбора, обобщения, систематизации, сравни-
тельного анализа материалов, полученных из офи-
циальных информационных ресурсов.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Цена на углерод и стоимость углеродных активов, 
полученных в результате проектов, – разные поня-
тия. Программы выпуска углеродных активов от про-
ектов не относятся к инструментам углеродного 
ценообразования.

Согласно отчету Всемирного банка, мировые до-
ходы от ценообразования на выбросы углерода 
достигли 104 млрд долларов. К инструментам цено
образования относятся углеродные налоги, системы 
торговли выбросами (СТВ) и механизмы кредито-
вания, их количество доходит до 75. Они охватывают 
24% мировых выбросов, а за счет налогов и торговли 
квотами на выбросы можно повысить охват до 30%. 
Использование конкретного инструмента может за-
висеть от сектора промышленности, степени регу-
лирования рынка, уровня доходов в стране, степени 
доверия. Цены на выбросы чаще устанавливаются в 
секторах морского транспорта и отходов. Углеродные 
кредиты используются для компенсации цен на вы-
бросы углерода, а также в странах со средним уров-
нем дохода для поддержки компаний, при этом от-
мечается снижение объемов выдачи таких кредитов 
и рост непогашенных [2].

Механизмы углеродного ценообразования явля-
ются инструментами стимулирования снижения вы-
бросов парниковых газов для достижения климати-
ческой стратегии страны. 

Выделяют две формы углеродного ценообразо
вания:
•• углеродный налог;
•• система торговли выбросами (СТВ).

Преимущества СТВ: гибкость управления, денеж-
ная выгода от использования рыночных механизмов, 
определенность в достижении климатических целей. 
Преимущества углеродного налога: простота управ-
ления, гибкое регулирование фискальной нагрузки 
на бизнес. СТВ вводит ограничение на выбросы, 
определяет условия на разрешения, для определения 
верхнего предела, допустимые выбросы. 

Механизм углеродного налога означает уплату 
налога в пользу государства за каждую тонну парни-
ковых газов, не предполагает ограничения на общий 
объем выбросов. Средства, полученные от такого 
налога, как правило, идут на стимулирование сни-
жения выбросов, в том числе путем субсидирования 
низкоуглеродных производств. При углеродном на-
логе цена на углерод относительно постоянна во 
времени и слабо зависит от внешних факторов. Та-
кой инструмент может стимулировать развитие чи-
стых технологий, энергий, снижать выбросы, но 
эффективность его считается невысокой. В Японии 
углеродный налог составляет 2 доллара за 1 тонну 
Со2, а в ЮАР – 8 долларов [12].

Системой торговли выбросами охвачено более 
24% мировых выбросов. Эта система ограничивает 
выбросы, но при этом компании могут помогать друг 
другу выполнять эти ограничения, продавая из-
лишки своих разрешений тем, кто не может. За не-
выполнение ограничений может грозить штраф, 
другие санкции. В отдельных странах эта система 
может предполагать выдачу разрешений бесплатно 
или путем аукциона, в конце года компании должны 
погасить определенное количество, при этом можно 
торговать ими. В Европе СТВ начала формироваться 
в 2005-2007 гг., когда была создана инфраструктура 
для свободной торговли УЕ, механизм цено
образования. 

На первом этапе предложение превышало спрос, 
что приводило к низким ценам на углерод. 

С 2008 по 2012 г. был экспериментальный этап, 
когда формировалась система регистрации выбро-
сов, установлены ограничения, но из-за проблем в 
экономике и отсутствия спроса на квоты роста цен 
не произошло. 

С 2013 по 2020 г. уже наблюдался рост цен на 
углерод за счет сокращения предела квот и стабили-
зации экономики в целом. 
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Анализ данных Всемирного банка по инстру-
ментам ценообразования на выбросы углерода по-
казал, что самый высокий размер налога на выбросы 
углерода 167,17 долл. в Уругвае, в Швеции налог 
составляет 127,26 долл., но доход правительства со-
ставил 2342 млн долл. Среди стран с высоким до-
ходом, но имеющих один из самых низких налогов, 
является Япония, однако доходы государства при 
этом составили 1800 млн долл. В Евросоюзе один из 
самых высоких уровень выплат за выбросы – 61,3 
долл., что повышает доходы бюджета на 42838 млн 
долларов. В Германии 48,37 долл., что позволяет по-
полнить бюджет на 7076 млн долл., что видно в таб-
лице 2. 

Следует отметить высокую дифференциацию вну-
три юрисдикций с высоким уровнем дохода: средний 
размер налога на выбросы = 37,31 долл., максималь-
ный= 167,17, минимальный  =  1,91, медиан-
ный  =  25,8 долл.: средняя плата за выбросы = 
25,9 долл., медиана – 18,6, максимальная = 61,3, 
минимальная = 0,95 долл [14]. 

В странах с доходом выше среднего налоги на вы-
бросы варьируют от 36,7 до 0,81 долл., причем ми-
нимальный налог в Аргентине, но при этом самые 
большие поступления в бюджет по сравнению с дру-
гими юрисдикциями; платы за выбросы от 14,51 
долл. (Пекинский пилот) до 0,6 долл. (Иидонезия). 
Среди стран с уровнем дохода ниже среднего Все-
мирный банк дает информацию только по Украине, 
где действует налог на выбросы углерода, размер 

которого в 2022 г. 0,77 долл., что обеспечило поступ-
ление доходов в размере 113 млн долларов.

Система торговли выбросами (СТВ) как инстру-
мент углеродного ценообразования имела место в 
2024 г. в 48 юрисдикциях, в которых создается 58% 
мирового ВВП. Крупнейшие СТВ – Евросоюз, Гер-
мания, Великобритания. Евросоюз направляет сред-
ства на общий бюджет, изменение климата, низкоу-
глеродные технологии, помощь компаниям примерно 
в равных долях, Великобритания – полностью на 
общий бюджет, Германия – на общий бюджет, по-
мощь компаниям и низкоуглеродные технологии 
в равных долях [11]. 

Цены на углеродные активы внутри СТВ очень 
сильно варьируют – от 1 доллара в Казахстане до 
70 долларов в Евросоюзе. В 2023 г. цены оставались 
стабильными, в то время как на добровольном рынке 
наблюдалось снижение. В 2024 г. были резкие скачки 
цен. В феврале 2024 г. цена достигла 52 долларов, 
что связано с введением большого количества мощ-
ностей ВИЭ, тем самым снизилась потребность 
в выдаче разрешений. Несмотря на изменение цен, 
можно заметить, что доходы от СТВ используются 
для пополнения бюджетов. Так, суммарно с 2007 г. 
было получено государствами 303 млрд долларов, 
в том числе за 2023 г. – 74 млрд долларов [11].

Цена на углеродные активы добровольного рынка 
в 2022–2023 гг. снижалась. Так, цена на активы 
Verified Carbon Standard в 2022 г. составляла 8,1 долл. 
на тонну СО2, в 2023 – 5,8, а в начале 2024 г. – 

Рис. 1. Крупнейшие СТВ по объему доходов и цели, на которые они тратят, 2023 год (Источник [11])
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4,7 долл., что видно на рисунке 2. Такое падение 
было связано с доверием на рынке и с энергетиче-
ским кризисом, когда компании не были заинтере-
сованы в декарбонизации [4]. 

В целом, можно отметить, что углеродная еди-
ница постепенно превращается в востребованный 
товар, актив, помогающий решить задачи ESG-
повестки.  Так, если компания превышает выбросы, 
то она может приобрести дополнительные у других 
экологических проектов, других компаний, которые 
не израсходовали, и уплатить штраф государству. 
После введения углеродного налога в Евросоюзе 
российским компания придется с 2026 г. покупать 
специальные сертификаты. Исполнители климати-
ческих проектов, выпускающие УЕ, могут не только 
компенсировать свой углеродный след, но и про-
давать их, получая дополнительный доход. Так де-
лают многие компании, сокращая выбросы, моне-
тизируют проекты и стимулируют других к этому. 
Приведем примеры монетизации экологичности. 
Так, швейцарская компания Climeworks и исланд-
ская компания Carbfix закачивают под землю угле-
кислый газ, при этом затраты составляют 1200 дол-
ларов на 1 тонну. Пример более дешевого варианта 
40 долларов за 1 тонну – проект Arbor Day Founda
tion – выпуск УН за счет посадки более 500 млн де-
ревьев и лесовосстановления в США, Никарагуа и 
Перу[18]. В 2023 г. Tesla заработала $1,79 млрд на 
продаже углеродных единиц, а крупнейшими поку-
пателями стали Delta Air Lines, Shell, Volkswagen, Audi 
и Eni, которые купили около 20 млн УЕ [7].

В Германии квоты могут быть предметом произ-
водных финансовых инструментов – сертификатов 

выбросов. Первичное распределение сертификатов 
выбросов осуществляется по фиксированной цене, 
установленной в зависимости от года выпуска сер-
тификата, а последующее ценообразование на вто-
ричном рынке законодательно не ограничивается 
[5]. 

В Казахстане с 2013 г. функционирует система 
торговли выбросами углекислого газа, пороговое 
значение составляет 20 тыс. тонн в год. Квотирова-
ние с 2021 г. происходит на основе метода бенчмар-
кинга и рассчитывается путем умножения его на 
среднее значение производства продукции за опре-
деленный трехлетний период. Квоты на 2022–2025 гг. 
учитывают период 2017–2019 гг.  и обязательства по 
сокращению выбросов. Купить или продать УЕ 
можно через товарную биржу или напрямую [9]. 
В Казахстане существуют Правила торговли угле-
родными единицами как на первичном, так и на 
вторичном рынках. На первичном рынке продажа 
производится оператором системы АО «Жасыл даму» 
путем аукциона согласно ежегодному календарю. 
Оператор устанавливает лимиты, минимальный раз-
мер лота, минимальную цену. На вторичном рынке 
торговля производится через товарную биржу или 
путем заключения прямой сделки по цене биржевой 
котировки единицы углеродной квоты и офсетной 
единицы на день продажи с предоставлением экзем-
пляра договора оператору для формирования инди-
катора цен и перевода УЕ в госреестре [6]. 

По данным оператора АО «Жасыл даму» биржевая 
котировка единицы углеродной квоты согласно по-
следней биржевой сделке 397 тенге (данные на 
20.07.2024 г.) [9].

Рис. 2. Средняя цена на углеродные активы, в долларах (источник – [4])
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Что касается стоимости углеродной единицы, то 
она равна 1000 рублей за 1 УЕ. В первоначальной 
версии Постановлении Правительства РФ от 30 
марта 2022 г. №518 была определена стоимость в 2000 
рублей, а организованных торгах – по средневзве-
шенной цене за последние 20 торговых дней, но не 
менее 2000 рублей. Затем данный пункт об опреде-
лении стоимости был упразднен. На Сахалине ком-
пании могут приобрести недостающие УЕ или за-
платить штраф 1000 рублей за каждую тонну 
углекислого газа сверх нормы [8].

Методика расчета квот предполагает исторический 
метод, основанный на расчете общих абсолютных вы-
бросов за базовый год. В то время как в Китае и Ев-
ропе учитываются удельные выбросы на единицу 
произведенной продукции. Однако существует проб-
лема: почему при достаточном объеме выпущенных 
УЕ спрос на них незначителен? Возможно, причина 
в небольшом размере экономики региона, большая 
роль государства в снижении выбросов [3]. Как уже 
известно, по данным состоявшихся аукционов цена 
варьировала от 730 до 1000 рублей за 1 УЕ.

При установлении цены на углерод используются 
подходы: 

•• социальная стоимость УЕ;
•• оценка предельных затрат на борьбу с выбросами; 
•• текущая и предполагаемая будущая рыночная 

стоимость квот на выбросы.
Краткая характеристика этих подходов представ-

лена на рисунке 3.
При расчете цен на УЕ необходимо выделять 

внутренние и внешние транзакционные издержки. 
Анализ различных источников позволил характери-
зовать внутренние транзакционные издержки, вы-
делить их специфику и особенности, что видно на 
рисунке 4.

Что касается оценки квоты на выбросы, то сле-
дует отметить, что могут размещаться в виде аукци-
она, излишки могут быть проданы. За счет возмож-
ности распоряжаться правами на выбросы может 
происходить капитализация активов и обязательств, 
вовлечение их в оборот.

Интересен расчет цены на углерод на примере 
Свердловской области [1]. Оценив потенциал сни-
жения выбросов на основании информации об объ-
емах производства металлургических компаний об-
ласти и применяемых технологий, рассчитали 
среднюю углеродоемкость производственных про-

Рис. 3. Краткая характеристика подходов к определению цены на УЕ. Составлено автором
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цессов. Затем рассчитали среднюю углеродоемкость 
готовой продукции как сумму удельных прямых и 
косвенных эмиссий выбросов. Проведенная оценка 
показала, что для сокращения годовых эмиссий в 
металлургическом секторе на 12170,2 тыс.тонн вы-
бросов нужны инвестиции 4400 млн евро, отсюда 
внутренняя цена получилась 362 евро / т углерода. 
Данная стоимость выше аналогичных цен в Европе, 
что объясняют тем, что расчеты были приведены на 
примере капиталоемкой отрасли и без учета влияния 
государства.

При оценке углеродного ценообразования важно 
влияние на социальные экономические показатели, 
так как кроме положительных последствий могут быть 
отрицательные в среднесрочной перспективе. Инте-
ресными считаем результаты исследования эффектов 
различных форм цены на углерод на социально-эко-
номическое развитие и отдельные показатели. На 
обязательном углеродном рынке положительными 
эффектами можно назвать непосредственно сокра-
щение выбросов; отрицательными – снижение ВВП, 
рост инфляции, расходов населения; неоднознач-

ными, разнонаправленными – объем инвестиций, 
размер безработицы [13].

При определении цены на углеродные единицы 
или стоимости квоты надо разграничивать:
•• для какого субъекта ведется расчет: для компании 

или государства в лице оператора;
•• о каком рынке идет речь: добровольном или обя-

зательном;
•• цель оценки: продажа, покупка, иное.

Рассмотрим несколько ситуаций.
1. Определение цены на углеродную единицу для 

компании продавца на добровольном углеродном 
рынке.

Что необходимо учитывать данной компании:
•• стоимость климатического проекта;
•• объем снижения выбросов;
•• цель продажи УЕ – получение дополнительного 

дохода или компенсация своего углеродного 
следа;

•• состояние рынка УЕ, какова стоимость подобных 
единиц у других компаний;

•• есть ли спрос на УЕ со стороны других компаний;

Рис. 4. Характеристика внутренних и внешних транзакционных издержек. Составлено автором
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•• каковы тенденции и перспективы развития угле-
родного рынка;

•• размеры государственных штрафов и взысканий 
за нарушение экологического кодекса и в целом 
климатической повестки;

•• расходы на регистрацию проекта, верификацию 
и прочие организационные затраты;

•• инфляция, рост цен в отрасли;
•• перспективы обращения на вторичном рынке.

Глобально стоимость УЕ на добровольном рынке 
для компании-продавца следует учитывать затрат-
ный подход и сравнительный, чтобы конкурировать 
с другими и быть проданными. Можно представить 
следующим образом:

(Р (УЕ)= f (к1,к2,к3,к4,к5,к6,к7,к8,к9)
Р(к1)= С1*r1*r2*r3*r4
Р(к2)= з1+з2+з3+з4+з5
Р (к3)= Р(УЕ)*(1+g)

Р (к4)= { (а) получение допол.дохода = цена 
должна обеспечить доход

б) компенсация углеродного следа = 
= цена должна компенсировать

Р (к5)= Р(УЕ)*(1+j)

Р (к6)= {
            (Р(УЕ)*(1-z)

а) если нет программ поддержки – z = 0

б) если господдержка компенсирует 
затраты – z ≥ 0
z – процент снижения затрат за счет 
государства)

Р (к7)= Р(УЕ)*(1+α)@Р (к8)= 
Р(УЕ)*(1+s)@Р(к9)= Р(УЕ)*(1+u)@Р (УЕ 

(к1,к2))≤Р (УЕ)≤ Рn(УЕ))

	 (1)

где:
Р (УЕ) – цена углеродной единицы для компа-

нии-продавца на добровольном рынке;
Рn (УЕ)  – цена углеродной единицы у компании-

аналога, продающей УЕ в сопоставимом периоде;
С1 – фактор стоимости климатического проекта;
к2 – фактор стоимости расходов на регистрацию 

проекта, верификацию и прочие организационные 
затраты;

к3 – фактор состояния рынка УЕ;
к4 – фактор, учитывающий цель продажи УЕ;
к5 – фактор востребованности, спроса и пред-

ложения, заинтересованности государства, ре-
гиона;

к6 – фактор, характеризующий государственное 
стимулирование климатических проектов, сокраще-
ния выбросов;

к7 – фактор, учитывающий инфляцию, рост цен 
в отрасли;

к8 – фактор, учитывающий систему государ-
ственных штрафов, взысканий за нарушение эколо-
гического кодекса и в целом климатической повестки;

к9 – фактор, учитывающий возможности даль-
нейшего обращения на вторичном рынке. 

Можно отметить, что ценообразование углерод-
ной единицы достаточно сложный процесс, учиты-
вающий большое разнообразие факторов. Однако 
если на рынке будут предложения аналогичного ха-
рактера, то цена предложения компании должна 
быть не выше ее, но и не ниже стоимости затрат по 
климатическому проекту и стоимости дополнитель-
ных организационных расходов на регистрацию про-
екта, верификацию и прочие затраты.

Рассмотрим влияние на цену фактора К1:

	 Р(к1) = k1*r1*r2*r3*к4, 	 (2)

где:
к1 – стоимость всех расходов, связанных с реа-

лизацией климатического проекта, при прочих рав-
ных условиях;

r1 – поправочный коэффициент, учитывающий 
возможность снижения себестоимости за счет вне-
дрения технологических инноваций, в том числе 
связанных с ВИЭ, низкоуглеродными технологиями;

r2 – поправочный коэффициент, учитывающий 
возможность снижения себестоимости за счет госу-
дарственных программ, субсидий;

r3 – поправочный коэффициент, учитывающий 
углеродоемкость проекта;

r4 – поправочный коэффициент, учитывающий 
изменение капиталоемкости производства при пере-
ходе на устойчивое развитие.

Для оценки влияния к2 следует учесть затраты 
следующим образом:

	 Р(к2)= з1 + з2 + з3 + з4 + з5,	 (3)

где: 
З1 – затраты на верификацию проекта;
З2 – затраты на открытие счета (18000);
З3 – затраты на регистрацию климатического 

проекта (18000);
З4 – затраты по зачислению УЕ на счет;
З5 – затраты на списание УЕ.

Фактор состояния рынка УЕ к3 может характе-
ризоваться степенью развитости углеродного рынка 
в стране, регионе. Если рынок развивается и в дол-
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госрочной перспективе будет расти, то это будет 
способствовать росту цены УЕ, может характеризо-
ваться относительно постоянными темпами роста 
рынка:

	 Р(к3) = Р(УЕ)*(1 + g)	 (4)

g – темп роста/падения рынка УЕ.

Фактор, учитывающий цель продажи УЕ, к4 дол-
жен учитывать возможность получения дополни-
тельного дохода или компенсации своего углерод-
ного следа:

Р (к4)= { а) получение допол.дохода = цена 
должна обеспечить доход

(5)
б) компенсация углеродного следа = 
= цена должна компенсировать).

Фактор востребованности, спроса и предложения 
к5 может как повышать, так и понижать стоимость 
УЕ:

	 Р (к5)= Р(УЕ)*(1+j),	 (6)

j – показатель, характеризующий востребован-
ность УЕ компании. Если востребованность высокая 
и спрос превышает предложение, что способствует 
росту цену, то это превышение будет представлять 
собой положительное значение, в % или в долях, в 
обратном случае – отрицательное значение.

Фактор, характеризующий государственное сти-
мулирование климатических проектов, сокращения 
выбросов к6, может учитываться следующим об-
разом:

Р (к6)= {
            (Р(УЕ)*(1-z)

а) если нет программ поддержки – z = 0

(7)
б) если господдержка компенсирует 
затраты – z ≥ 0
z – процент снижения затрат за счет 
государства

Фактор, учитывающий инфляцию, рост цен в от-
расли к7, можно учесть следующим образом:

	 Р(к7) = Р(УЕ)*(1 + α), 	 (8)

где α – темп роста цен в отрасли.

Фактор, учитывающий систему государственных 
штрафов, взысканий за нарушение экологического 
кодекса и в целом климатической повестки к8, озна-
чает, что если в стране, регионе существуют высокие 
штрафы, то это будет способствовать спросу на кли-

матические проекты и соответственно спросу на УЕ, 
росту их цены на добровольном рынке.

	 Р(к8) = Р(УЕ)*(1 + s), 	 (9)

s – надбавка как уровень значимости размера 
штрафов за загрязнение, сверхнормативные вы-
бросы, что отражается на цене УЕ, в %.

Фактор, учитывающий возможности дальнейшего 
обращения на вторичном рынке, к9 означает потен-
циал роста цены на УЕ за счет возможности оборота 
на вторичном рынке, ликвидности УЕ, может учи-
тываться:

	 Р(к9) = Р(УЕ)*(1 + u) 	 (10)

u – надбавка к цене за счет ликвидности и при-
влекательности на вторичном рынке, в %.

2 ситуация. Компания – покупатель УЕ исполь-
зует сравнительный подход, выбирая единицы ком-
пании, которая предложит им более низкую цену. 
Также компания будет извлекать выгоду от покупки 
такого актива. Какая выгода может быть: отсутствие 
штрафных санкций за нарушение экологических 
норм, превышение выбросов, возможность зачета в 
счет выбросов. 

Также здесь можно применить анализ денежных 
потоков проектов, связанных с выбросами либо на-
правленных на их снижение. Если покупка УЕ по-
зволяет увеличить CF проекта либо снизить риски 
проекта (снижение ставки дисконтирования) и при-
ведет к росту NPV, то покупка УЕ по соответству-
ющей цене будет обоснованной:

Рпокупки(РЕ)= {
Рпокупки(РЕ) = minРЕn
Рпокупки(РЕ) ≤ ∑штрафы
Рпокупки(РЕ) ≤ зачет в счет 
                           выбросов

при учете в CF проекта дает 
прирост NPV, способствует  
росту ESG-рейтинга компании

(11)

	
3 ситуация. Если покупка происходит для пере-

продажи, например, дилером на углеродном рынке, 
то цена покупки должна обеспечить дилеру жела-
емый уровень доходности:

Рпокупки для перепродажи(РЕ) =

{
Рпокупки для перепродажи (РЕ) = minРЕn

Рдилера при перепродаже > Рпокупки для перепродажи

Рдилера при перепродаже – Рпокупки для перепродажи – 

– расходы дилера = доход дилера  max

(12)
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4 ситуация. Рассмотрим рынок обязательный, 
регулируемый рынок квот на выбросы. Поскольку 
здесь ценообразование происходит со стороны го-
сударства, то рыночные механизмы могут слабо про-
являться. Что необходимо учитывать государству:
•• международные системы ценообразования и на-

логообложения углеродов;
•• систему сертификации на международном рынке 

для компаний-экспортеров;
•• климатическую стратегию, каких показателей не-

обходимо добиться, в том числе в рамках между-
народных соглашений;

•• количество введенных мощностей ВИЭ и коли-
чество планируемых к вводу;

•• возможные отрицательные последствия от роста/
снижения платы за выбросы для социально-эко-
номического положения в стране, регионе;

•• количество компаний, осуществляющих выбросы 
парниковых газов;

•• количество компаний, планирующих сокращать 
выбросы;

•• объемы парниковых газов, планируемых к сокра-
щению; 

•• уровень углеродоемкости производства;
•• объемы необходимых инвестиций для сокраще-

ния выбросов углекислого газа;
•• охват секторов экономики;
•• капиталоемкость производства при переходе на 

устойчивое развитие;
•• состояние добровольного углеродного рынка; 
•• бенчмарк выбросов;
•• возможности пополнения бюджета страны, ре-

гиона;
•• стоимость предшествующих работ по сокраще-

нию выбросов;
•• потребности приобретения квот на дополнитель-

ный выброс;
•• другие факторы.

Эти факторы должны быть в основе методики опре-
деления размера квот на выбросы парниковых газов.

Следует учесть, что если значимая часть компа-
ний будет сокращать выбросы углекислого газа из 
года в год, будут роста мощности ВИЭ, то в какой-то 
момент времени должна возникнуть ситуация, 
когда потребность в предоставлении квот и продажа 
УЕ станет снижаться. 

Однако, если будет расти доля углеродоемкого 
производства, можно предположить, что спрос на 
УЕ, в том числе на вторичном рынке будет расти и 
активно вовлекать в оборот и использоваться как 
финансовый инструмент. 

Проведенный анализ позволяет сделать выводы 
о необходимости определения и совершенствования 
углеродного ценообразования как на обязательном, 
так и регулируемом рынке. Необходимо изучать 
практику юрисдикций, которые имеют положитель-
ные результаты функционирования углеродного 
рынка, где произошло существенное сокращение 
выбросов, пополнились доходы бюджетов. Развитие 
вторичного рынка углеродных единиц не является 
самоцелью для государства, но могут быть интересны 
самим компаниям, что приведет к активности и ро-
сту их цены. 

Самым главным фактором ценообразования 
практически любого товара является спрос и пред-
ложение. 

Проведен анализ развития рынка УЕ в мире и в 
России, выявлены проблемы, перспективы развития, 
проведен сравнительный анализ углеродных единиц 
и квот на выбросы, выделены их важные характери-
стики, общее и отличия. 

Исследование зарубежных подходов к ценообра-
зованию УЕ и квот показал, что не существует еди-
нообразия и общей методики, подходящей для всех 
стран. 

Предложен методологический подход к цено-
образованию, учитывающий рынок, цель оценки и 
субъекта, для которого ведется расчет. 

Считаем, что данный подход может быть приме-
нен и дополнен, расширен.
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