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УСКОРЕНИЕ «ЗЕЛЕНОГО» ФИНАНСИРОВАНИЯ В СЕКТОРЕ  

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЯ В УСЛОВИЯХ ЭНЕРГОПЕРЕХОДА  

Переход к низкоуглеродной экономике требует значительных инвестиций 
в развитие экологически чистых технологий как со стороны государств, 
так и со стороны негосударственных коммерческих и некоммерческих 
структур. Существенный прогресс в области реализации экологических 
проектов обеспечивает развитие рынка «зеленого» финансирования. В ра-
боте проведен анализ динамики мирового и российского рынков «зеленого» 
финансирования, финансирования «зеленых» проектов в автомобильной 
промышленности, выявлены тенденции изменения объемов «зеленого» 
финансирования в мировом и отечественном автомобилестроении в ус-
ловиях нового глобального экономического кризиса. 

Ключевые слова: автомобильная промышленность, устойчивое разви-
тие, эко-инновации, «зеленое» финансирование, «зеленые» облигации. 

Введение 

Повестка дня ООН в области устойчивого развития на период 
до 2030 года, принятая в 2015 г. на Генеральной Ассамблее ООН в 
Нью-Йорке [1], и Парижское соглашение по климату [2] требуют пе-
рехода к низкоуглеродной экономике.  

Автомобильная промышленность является одним из наиболее 
углеродоемких секторов реальной экономики: требует больших за-
трат энергии и сырья, при производстве автомобилей задействова-
но большое количество отраслей с интенсивными выбросами СО2 ― 
от добычи и производства сырья до изготовления автокомпонен-
тов и сборки автомобилей [3, 4]. Существенная доля в общем объе-
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ме выбросов СО2 приходится на автомобильный транспорт ― 18% 
мировых выбросов CO2 от сжигания топлива [5]. 

В целях повышения экологичности автотранспортных средств 
вводятся и постоянно ужесточаются экологические стандарты, 
регламентирующие предельные нормы выбросов автотранспорта. 
Усиление регулятивного давления на автомобильную промышлен-
ность обусловливает необходимость совершенствования автокор-
порациями выпускаемой техники, внедрения эко-инноваций, на-
правленных на снижение выбросов СО2, повышение энергоэффек-
тивности, развитие альтернативных видов топлива [6]. 

Траектория экономического развития с низким уровнем вы-
бросов углерода требует огромных капиталовложений для переори-
ентации традиционной бизнес-модели автомобильной промышлен-
ности на принципы ESG (Environmental, Social, Governance). Важную 
роль в реализации экологических проектов играют инструменты 
«зеленого» финансирования: «зеленые» облигации, «зеленые» век-
селя, «зеленые» кредиты и др. Глобальный экономический кризис 
оказывает влияние на выбор инструментов и объемы финансирова-
ния «зеленых» проектов. 

Целью данной работы является исследование тенденций разви-
тия «зеленого» финансирования в автомобильной промышленности 
в контексте влияния текущего глобального экономического кризиса.  

Для достижения поставленной цели определены следующие 
задачи: анализ динамики мирового и российского рынков «зелено-
го» финансирования; анализ динамики финансирования «зеленых» 
проектов в автомобилестроении; выявление тенденций «зеленого» 
финансирования в мировом и отечественном автомобилестроении. 

Объект исследования ― отрасль автомобилестроения, предмет 
исследования ― инструменты «зеленого» финансирования корпора-
ций автомобилестроения.  

Материалами для исследования послужили статистические 
данные International Energy Agency (IEA), а также материалы Bloom-
berg, Moody’s, Эксперт РА и отчеты корпораций автомобильной про-
мышленности.  

Результаты исследования 

Регуляторное давление на автомобильную промышленность во 
всем мире усиливается прежде всего в части требований выбросов 
СО2 и содержания вредных веществ в выхлопных газах автомобилей. 
Так, начиная с 2020 г. в соответствии с Регламентом № 2019/631 в ЕС 
устанавливается целевой показатель выбросов СО2 в 95 г CO2/км для 
нового автомобильного парка. С 2025 г., а затем и с 2030 г. данным 
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Регламентом устанавливаются более строгие целевые показатели 
выбросов CO2 для всего автопарка ЕС (определяются как процентное 
снижение по сравнению с 2021 г.): для легковых автомобилей ― сни-
жение на 15% с 2025 г. и на 37,5% с 2030 г.; для легких коммерческих 
автомобилей ― снижение на 15% с 2025 г. и на 31% с 2030 г. [7]. 

Для достижения целей по декарбонизации экономики страны 
переходят к запрету продаж новых автомобилей с двигателями 
внутреннего сгорания (ДВС). Европейский зеленый курс предусмат-
ривает запрет продаж новых автомобилей с ДВС (включая гибрид-
ные) в ЕС к 2035 г. [8]. Стратегия «зеленого роста» Японии включает 
запрет к 2035 г. продаж автомобилей с ДВС (за исключением гиб-
ридных) [9]. В США к 2035 г. 50% продаж новых автомобилей долж-
ны составить автомобили с нулевым уровнем выбросов [10]. 

Одно из ключевых направлений в области достижения угле-
родной нейтральности связано с декарбонизацией и повышением 
экологичности автотранспорта. Автокорпорации декларируют цели 
достижения нулевых выбросов CO2 на протяжении всего жизненно-
го цикла продукта. Например, корпорации Renault и Volkswagen ста-
вят цели достижения нулевых выбросов CO2 в Европе к 2040 г., в ми-
ре ― к 2050 г. [11, 12]. Ford и Toyota планируют достичь нулевого уг-
леродного следа в мире к 2050 г. [13, 14]. Geely Auto объявила о 
целях достижения углеродной нейтральности к 2045 г. [15]. 

Одна из важных технологических инноваций, которую автомо-
бильная промышленность предприняла для снижения своего воз-
действия на окружающую среду, ― электромобили. Рынок электро-
мобилей стремительно растет: если в 2015 г. мировой парк электри-
ческих автотранспортных средств (электромобилей, автобусов и 
грузовиков) составил около 1,5 млн единиц (из них 1,24 млн легко-
вых автомобилей), то в 2021 г. увеличился до 17,8 млн единиц (из 
них 16,5 млн легковых автомобилей) (рис. 1). 

 

Рис. 1. Мировой парк электрических  
автотранспортных средств, млн ед. 

Примечание. Составлено по данным IEA [16]. 
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По прогнозам IEA, мировой парк электромобилей в 2030 г. мо-
жет достигнуть 230 млн единиц, что составит 12% автопарка [16]. 

Также автокорпорации реализуют экопроекты, связанные с ис-
пользованием альтернативных видов топлива (метанол, водород и 
др.), внедрением ресурсосберегающих и энергоэффективных техно-
логий, включая использование возобновляемых источников энергии.  

Реализация эко-инноваций требует огромных капиталовложе-
ний. Так, например, ежегодные инвестиции автопрома ЕС в иннова-
ции составляют более 22 млрд евро, на долю отрасли приходится 
33% общего объема расходов в НИОКР [17]. Ведущие мировые авто-
корпорации увеличили расходы на исследования и разработки бо-
лее чем вдвое за последнее десятилетие [18]. 

Портфель «зеленого» финансирования мировых автопроизво-
дителей включает различные инструменты фондового и кредитно-
го рынков. За последние несколько лет в мире сформировался 
большой пул инвесторов, учитывающих нефинансовые показатели 
корпораций при принятии инвестиционных решений. Исследова-
ния показывают, что фондовый рынок положительно реагирует на 
экологически безопасное поведение корпораций: корпорации с вы-
соким уровнем выбросов могут нести более высокие капитальные 
затраты, чтобы сделать свое производство более экологичным, 
подвергаться дополнительным налогам, штрафам за выбросы, со-
кращая долю прибыли, приходящейся на акционеров [19, 20]. 

Согласно отчету «Energy Transition Investment Trends 2022», 
глобальные инвестиции (государственные и частные) в развитие 
экологически чистых технологий в 2021 г. составили 755 млрд долл., 
что на 27% больше, чем в 2021 г. (595 млрд долл.). Из них 273 млрд 
долл. (36%) направлено на развитие электромобильности и связан-
ной с ней зарядной инфраструктуры (рост составил 77% по отноше-
нию к 2020 г.) [21]. Крупнейшим инвестором в технологии энерго-
перехода стал Китай, затративший 266 млрд долл. Страны ― члены 
ЕС затратили 154 млрд долл., США ― 114 млрд долл. [21]. 

Среди инструментов «зеленого» финансирования все более по-
пулярными становятся «зеленые» облигации ― тип облигаций, до-
ходы от которых направляются исключительно для финансирова-
ния или рефинансирования, частично или полностью, новых и/или 
существующих «зеленых» проектов [22]. 

Согласно данным Bloomberg, в 2021 г. выпуск «зеленых» обли-
гаций (государственных и корпоративных) в мире достиг рекорд-
ных 513 млрд долл. (рис. 2). 

По оценкам Climate Bonds Market Intelligence, ежегодный вы-
пуск облигаций может достичь нового максимума в размере от 900 
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млрд долл. до 1 трлн долл. к концу текущего года и до 5 трлн долл. 
к 2025 г. [24]. 

 

Рис. 2. Выпуск «зеленых» облигаций в мире, млрд долл. 

Примечание. Составлено по данным Bloomberg [23]. 

Облигации устойчивого развития (эмитированные для реали-
зации одновременно экологических и социальных целей), в 2021 г. 
составили 184 млрд долл. (на 149% больше, чем в предыдущем го-
ду). Такие облигации популярны среди банков развития, реализую-
щих проекты устойчивого развития на развивающихся рынках. Объ-
ем выданных зеленых кредитов в 2021 г. составил 89 млрд долл., 
практически оставшись на уровне прошлого года [25]. 

Автокорпорации все чаще привлекают средства для реализации 
проектов по созданию экологически чистых транспортных средств с 
нулевым уровнем выбросов (проектирование, разработка и произ-
водство электромобилей и аккумуляторов для них) и зарядной ин-
фраструктуры путем размещения «зеленых» облигаций. 

В 2014 г. Toyota Motor Credit Corporation (TMCC), финансовое 
подразделение Toyota Motor Corporation, выпустило первую в авто-
мобильной отрасли «зеленую» облигацию, обеспеченную активами, 
для финансирования экологических проектов Toyota. Впоследствии 
TMCC было осуществлено еще пять выпусков «зеленых» облигаций. 
Общий объем размещения по состоянию на 31.12.2021 г. составил 
7,6 млрд долл. [26]. 

Средства от размещения «зеленых» облигаций направляются 
на финансирование экологических проектов Toyota, отвечающих 
одновременно трем критериям:  

1) проекты связаны с созданием гибридных электромобилей 
(HEV), гибридных подключаемых электромобилей (PHEV), элек-
тромобилей на топливных элементах (FCEV) или аккумуляторных 
электромобилей (BEV);  
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2) максимальный выброс СО2 из выхлопной трубы автомобиля 
в базовой комплектации должен составлять не более 110 г/км; 

3) автомобили должны иметь рейтинг выбросов загрязняющих 
веществ в выхлопных газах (установлен US Environmental Protection 
Agency (EPA) в баллах) ― 7 или выше (автомобили, набравшие 10 
баллов, считаются самыми чистыми) [27]. 

В числе других азиатских автопроизводителей, привлекших 
средства путем размещения «зеленых» облигаций: японская Honda, 
южнокорейские Kia и Hyundai, китайская Geely. 

В ноябре 2021 г. американская корпорация Ford Motor Company 
разместила «зеленые» облигации на сумму 2,5 млрд долл. Согласно 
планам корпорации, к 2030 г. 40% автомобилей Ford в мире будут 
полностью электрическими. Корпорация увеличивает запланиро-
ванные расходы на электрификацию до 30 млрд долл. к 2025 г. 
(включая расходы на разработку аккумуляторов IonBoost) [13]. 

В числе европейских автопроизводителей, привлекших сред-
ства путем размещения «зеленых» облигаций: Volkswagen, Porsche, 
Volvo (входит в состав Zhejiang Geely Holding Group), Mercedes-Benz, 
Stellantis.  

В 2020 г. Volkswagen Group опубликовал концепцию зеленого 
финансирования, увязывающую корпоративную цель по достиже-
нию нулевых выбросов CO2 к 2050 г. со стратегией финансирова-
ния, создал Комитет «зеленых» финансов, отвечающий за процесс 
отбора и оценки устойчивых проектов. Портфель зеленых инвести-
ций Volkswagen Group, включающий проекты, связанные с произ-
водством электромобилей и строительством заводов по производ-
ству аккумуляторов, в 2020 г. достиг 3,6 млрд евро (по сравнению с 
0,52 млрд евро в 2017 г.). В сентябре 2020 г. Volkswagen AG размес-
тила на рынке первые «зеленые» облигации на сумму 2 млрд евро. 
Средства направлены на финансирование указанных проектов [12].  

Mercedes-Benz Group AG в сентябре 2020 г. разместила «зеле-
ные» облигации на сумму 1 млрд евро, сроком погашения 10 лет и го-
довой купонной ставкой 0,75%. В марте 2021 г. корпорация размес-
тила «зеленые» облигации еще на сумму 1 млрд евро, сроком пога-
шения 12 лет и годовой купонной ставкой 0,75%. Mercedes-Benz 
будет использовать привлеченные средства для разработки и произ-
водства автомобилей с электроприводом от аккумуляторной батареи 
(BEV) и электроприводом на топливных элементах (FCEV) [28].  

Компании автокомпонентной отрасли также начинают при-
влекать зеленые «инвестиции» с фондового рынка. В 2021 г. ZF 
Friedrichshafen впервые разместила зеленые облигации (со сроком 
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погашения 6 лет и купонной доходностью 2%). Привлеченные 
средства в размере 500 млн евро направляются на финансирование 
проектов в области ветроэнергетики и производства приводов для 
электромобилей [29]. В 2021 г. Valeo разместила облигации, свя-
занные с показателями устойчивого развития, на сумму 700 млн 
евро со сроком погашения 7 лет и купоном в размере 1,00% [30]. 

Условия и критерии «зеленого» финансирования европейских 
корпораций соответствуют международным стандартам International 
Capital Market Association (ICMA), включая Принципы «зеленых» об-
лигаций [22], и Европейского союза (Регламент таксономии и Стан-
дарт зеленых облигаций ЕС) [31, 32]. 

Рынок устойчивого финансирования (включая «зеленое» фи-
нансирование) в России только начинает формироваться. Первый 
выпуск «зеленых» облигаций в России был размещен в декабре 2018 
г. на Московской бирже. В конце 2021 г. объем рынка устойчивого 
финансирования достиг в стоимостном выражении 300 млрд руб., 
наибольшая доля рынка (80%) приходится на «зеленые» облигации 
― 239 млрд руб. (рис. 3). 

 

Рис. 3. Выпуск «зеленых» облигаций в России, млрд руб. 

Примечание. Составлено по данным Эксперт РА [33]. 

В сентябре 2021 г. Правительством РФ были утверждены кри-
терии проектов устойчивого (в том числе «зеленого») развития в 
России, в том числе в области производства автотранспорта на эко-
логичных источниках энергии [34].  

Для проектов, связанных с производством автомобильного 
транспорта (легкового, общественного, грузового) на экологичных 
источниках энергии, переводом существующего автомобильного 
транспорта на экологичные источники энергии, определены сле-
дующие критерии соответствия «зеленым» проектам:  

― выбросы менее 50 г CO2e/пассажиро-километр для пасса-
жирского автомобильного транспорта, общественного городского и 
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пригородного транспорта; 
― выбросы менее 45 г CO2e/тонно-километр для грузового ав-

томобильного транспорта; 
― использование только природного газа без газодизельного 

цикла для транспорта на природном газе [34].  
В октябре 2021 г. была утверждена Концепция «зеленого» фи-

нансирования проектов Группы КАМАЗ. Для оценки инвестицион-
ных проектов на предмет их соответствия критериям «зеленого» 
финансирования и отбора подходящих «зеленых» проектов с уче-
том потребности корпорации в заемных ресурсах создан Комитет 
Правления ПАО «КАМАЗ» по отбору «зеленых» проектов. В ноябре 
2021 г. ПАО «КАМАЗ» впервые разместило «зеленые» облигации на 
сумму 2 млрд руб. (средства запланированы на финансирование 
производства электробусов) [35]. 

В 2022 г. продолжающиеся перебои в поставках новых автомо-
билей из-за дефицита микросхем усугубились введенными антирос-
сийскими санкциями в связи с военной спецоперацией на Украине. В 
условиях возросшего уровня неопределенности перспектив эконо-
мического роста и вынужденной перестройки цепочек поставок ав-
токорпорации сталкиваются с ростом издержек и менее предска-
зуемым спросом. В этой связи автокорпорациям будет труднее при-
влекать инвестиции на реализацию экопроектов. 

По данным рейтингового агентства Moody’s, объем выпуска 
устойчивых облигаций (зеленых, социальных, связанных с показа-
телями устойчивого развития) за I квартал 2022 г. сократился на 
11% относительно IV квартала 2021 г. и на 28% относительно пер-
вого квартала 2021 г., составив 203 млрд долл. Агентство Moody’s 
снижает прогноз по объемам выпуска облигаций на 25% ― с 1,35 
трлн долл. до 1 трлн долл. Прогнозный объем выпуска «зеленых» 
облигаций ― 550 млрд долл. [36]. 

Факторами, поддерживающими рынок «зеленого» финансиро-
вания и стимулирующими его рост в долгосрочной перспективе, ос-
таются климатические риски, усилия по декарбонизации экономи-
ки, повышенное внимание ЕС к переходу на возобновляемые источ-
ники энергии для повышения энергетической безопасности, а также 
усилия стран Азиатско-Тихоокеанского региона в области развития 
«зеленой» экономики. 

В России объем доступных средств для реализации проектов 
устойчивого развития сокращается из-за ухода зарубежных инве-
сторов. 1 марта 2022 г. ICMA приостановила участие членов россий-
ских организаций в рабочих группах. Выпуски «зеленых» и соци-
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альных облигаций российских эмитентов исключены из базы дан-
ных устойчивых облигаций Sustainable Bonds Database ICMA. 

В связи со спецоперацией на Украине зарубежные производите-
ли автомобилей и автокомпонентов сократили свое присутствие в 
России, последовавший за этим дефицит импортных комплектующих 
привел к приостановке производства автомобилей. 12 мая 2022 г. 
Правительство РФ приняло постановление, разрешающее выпуск ав-
томобилей с «Евро-0» без систем ABS, ESP, «ЭРА-ГЛОНАСС» [37]. Так-
же упрощены требования к сертификации автомобилей. Срок дейст-
вия данного постановления ― до 01.02.2023 г. Таким образом, в Рос-
сии теперь действуют все экологические стандарты ― от «Евро-0» до 
«Евро-5». 

Тем не менее ESG-повестка остается актуальной для россий-
ских компаний. Если раньше одним из важных факторов внедрения 
ESG-принципов в деятельность российских компаний было ужесто-
чение требований экологической и социальной ответственности в 
развитых странах (в т.ч. принятие Резолюции о введении трансгра-
ничного углеродного налога в ЕС), то теперь фактором интеграции 
ESG-принципов становится поиск новых инвесторов, рынков сбыта, 
в частности, в Азиатско-Тихоокеанском регионе, где также предъ-
являются достаточно жесткие требования к ввозимой продукции. 

Выводы 

Траектория экономического развития с низким уровнем вы-
бросов углерода требует огромных капиталовложений в развитие 
экологически чистых технологий. Согласно оценкам BloombergNEF, 
для достижения углеродной нейтральности инвестиции в реализа-
цию проектов энергоперехода должны составлять в среднем 2063 
млрд долл. в период с 2022 по 2025 гг. (около 60% из которых ― 
инвестиции в проекты, связанные с возобновляемыми источника-
ми энергии и электрифицированным транспортом). В течение 
2026-2030 гг. потребуется удвоение суммы инвестиций в среднем 
до 4189 млрд долл. в год [21]. 

Важную роль в реализации таких проектов играют инструмен-
ты «зеленого» финансирования. Несмотря на сокращение глобально-
го рынка «зеленого» финансирования в I квартале текущего года, 
обусловленного антироссийскими санкциями и геополитической не-
стабильностью, в дальнейшем ожидается значительный рост рынка.  

Текущий глобальный кризис вынуждает приостанавливать 
реализацию экопроектов. Для поддержки проектов устойчивого раз-
вития Минэкономразвития обсуждает вопросы субсидирования ку-
понного дохода по облигациям, субсидирования верификации проек-
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тов и обнуления ставки налога на купонный доход. 
Нарушение логистических цепочек и дефицит критически зна-

чимых автокомпонентов для российского автопрома приостановили 
реализацию проектов в области производства легковых электромо-
билей. Так, например, серийное производство электромобиля «Ка-
ма-1» (ПАО «КАМАЗ») было перенесено на 2024-2025 гг. В этой связи 
направлением экологизации легкового автотранспорта остается 
стимулирование переоборудования автомобилей на газомоторное 
топливо и развитие газозаправочной инфраструктуры. Данные фак-
торы приведут к значительному сокращению объемов зеленого фи-
нансирования в секторе «чистого» транспорта. 
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