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Переход к низкоуглеродной экономике, 

задекларированный Парижским соглаше-

нием по климату (принятым на КС-21 в Па-

риже 12 декабря 2015 года) [1], снижение 

экологического ущерба, наносимого окру-

жающей среде, актуализируют вопросы, 

связанные с развитием «зеленой» энергети-

ки, «зеленого» транспорта, устойчивого 

развития территорий. Реализация проектов, 

связанных с сокращением выбросов парни-

ковых газов, развитием альтернативных ви-

дов топлива, снижением уровня загрязне-

ния окружающей среды требуют значи-

тельных объемов инвестиций.  

По данным BloombergNEF, в 2022 г. 

глобальные инвестиции только в низкоуг-

леродные энергетические технологии (во-

зобновляемые источники энергии, элек-

трифицированный транспорт, улавливание 

и хранение углерода, водородные техноло-

гии, устойчивые материалы) составили 1,1 

трлн долл. США, что является новым ре-

кордом. Согласно оценкам BloombergNEF, 

для достижения целей углеродной ней-

тральности на период с 2026 года по 2030 

год потребуется примерно 4,55 трлн долл. 

США в год [2].  

Развитие рынка «зеленого» финансиро-

вания становится неотъемлемым компонен-

том формирования «зеленой» экономики, 

предоставляя спектр инструментов «зеле-

ного» финансирования экологических про-

ектов. 

Цель работы – провести анализ состоя-

ния и выявить перспективы развития миро-

вого и российского рынков «зеленого» фи-

нансирования в условиях кризисных явле-

ний.  

«Зеленое» финансирование – это финан-

сирование проектов, связанных с сокраще-

нием негативного влияния на окружающую 

среду [3].  

К «зеленым» относятся проекты, связан-

ные со снижением негативного влияния на 

окружающую среду, снижением выбросов 

и сбросов загрязняющих веществ и парни-

ковых газов, энергосбережением и повы-

шением эффективности использования 

природных ресурсов, адаптацией экономи-

ки к изменениям климата [4]. 

Источниками финансирования «зеле-

ных» проектов могут быть средства госу-

дарственного сектора экономики, институ-

циональных инвесторов, собственные сред-

ства компаний. 

К основным инструментам зеленого фи-

нансирования относятся:  

 «зеленые» акции»;  

 «зеленые» облигации; 

 «зеленые» кредиты; 

 «зеленая» ипотека. 

«Зеленые» акции (green Stocks) – это ак-

ции компаний-лидеров по развитию эколо-

гичных технологий. В качестве примера 

можно привести компании Tesla (произво-

дитель электромобилей), First Solar (произ-

водит, устанавливает, обслуживает и ути-

лизирует солнечные панели), Plug Power 

(разрабатывает водородные топливные сис-

темы). 

«Зеленые» облигации (green bonds) 

представляют собой долговые ценные бу-
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маги, размещаемые в целях привлечения 

финансовых ресурсов для реализации «зе-

леных» проектов. Первые «зеленые» обли-

гации были выпущены в 2007 году Евро-

пейским инвестиционным банком. В числе 

российских эмитентов «зеленых» облига-

ций ‒ «ДОМ.РФ Ипотечный агент», 

«ВЭБ.РФ». 

«Зеленые» кредиты (green loans) пред-

ставляют собой разновидность кредитов, 

предназначенных для финансирования «зе-

леных» проектов. Triodos Bank в 1990 году 

начал реализацию стратегии «Зеленый 

фонд» для финансирования экологически 

чистых проектов. В числе российских ком-

мерческих банков, предоставляющих «зе-

леные» кредиты, можно отметить Сбербанк 

‒ за первое полугодие 2021 года сумма вы-

данных банком «зеленых» кредитов соста-

вила 75 млрд руб.  

«Зеленая» ипотека (green mortgage) – это 

разновидность «зеленого» кредитования, 

представляет собой ипотеку, выдаваемую 

банками на строительство и покупку объек-

тов недвижимости, соответствующих кри-

териям «зеленых» зданий.  

Наибольшую популярность среди инст-

рументов «зеленого» финансирования по-

лучили «зеленые» облигации.  

На рисунке 1 представлена динамика 

объема размещенных облигаций GSS+ в 

мире. 

 

 
 

Рисунок 1 – Объем размещенных облигаций GSS+ в мире, млрд долл. США [5] 

Примечание. В определении Climate Bonds Initiative облигации GSS+ представляют собой совокуп-

ность следующих видов облигаций: «зеленые» облигации (green bonds), облигации, связанные с пока-

зателями устойчивого развития (SLB), социальные облигации (social bonds), транзитные облигации 

(transition bonds), облигации устойчивого развития (sustainability bonds). 

 

Мировой рынок облигаций GSS+ 

(включая рынок «зеленых» облигаций) до 

2021 года неуклонно рос. В связи с изме-

нением геополитической обстановки, по-

вышением ставок центробанков, удорожа-

нием стоимости привлекаемых средств, в 

2022 году мировой рынок облигаций GSS+ 

составил 858,5 млрд долл. США, что на 

24% меньше уровня 2021 года. 

В общем объеме выпуска «зеленые» об-

лигации доминируют, занимая 58% от об-

щего объема. В 2022 объем размещения 

«зеленых» облигаций сократился по срав-

нению с аналогичным периодом прошлого 

года на 16%, достигнув 487,1 млрд долл. 

В 2022 году Китай лидирует по объему 

выпуска «зеленых» облигаций (85,4 млрд 

долл.), занимая 18% в объеме выпуска. На 

втором месте ‒ США (64,4 млрд долл., и 

13% в объеме выпуска), на третьем месте ‒ 

Германия (61,2 млрд долл. и 13%) [5]. 

На эмитентов частного сектора прихо-

дится большая доля выпуска «зеленых» 

облигаций – 54% в 2022 году. В числе ли-

деров нефинансовых корпоративных эми-

тентов «зеленых» облигаций в 2022 году 

оказались: 

 China Three Gorges Corporation (5,1 

млрд долл.); 

 Orsted (4 млрд долл.);  
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 Iberdrola (3,1 млрд долл.); 

 Honda Motor Company (2,8 млрд 

долл.); 

 Volkswagen (2,6 млрд долл.) [5]. 

По данным Climate Bonds Initiative, в 

2022 году «зеленые» кредиты составили 

2% рынка «зеленого» финансирования, 

70% объема «зеленого» кредитования при-

ходится на Азиатско-Тихоокеанский реги-

он и Европу [5]. 

Перспективы развития мирового рынка 

«зеленого» финансирования в 2023 году 

будут зависеть от глубины рецессии в ряде 

развитых стран и стоимости финансовых 

ресурсов. По мере выхода мировой эконо-

мики из кризиса рынок «зеленого» финан-

сирования будет расти ускоренными тем-

пами. Опережающая динамика ожидается 

в странах Азии, прежде всего в Индии и 

Китае. 

Российский рынок ESG-облигаций 

представлен сектором устойчивого разви-

тия Московской биржи, в котором обра-

щаются «зеленые», социальные облигации, 

облигации адаптационных проектов. 

На рисунке 2 представлена динамика 

объема размещенных ESG-облигаций в 

России. 

 
 

 

Рисунок 2 – Объем размещенных ESG-облигаций в России, млрд руб. [6] 

 

По оценкам АКРА, объем размещенных 

в России новых ESG-облигаций в 2022 го-

ду составил более 80 млрд руб., снизив-

шись на 36% по отношению к предыдуще-

му году [6]. Преобладающую долю разме-

щенных ESG-облигаций (80%) занимают 

«зеленые» облигации.  

На рис. 3 представлено распределение 

выпусков облигаций по сферам деятельно-

сти российских эмитентов. 

Как показывают данные, представлен-

ные на рисунке, наибольший объем выпус-

ка «зеленых» облигаций приходится на 

транспортную отрасль. В числе проектов 

данной отрасли ‒ проекты ОАО «РЖД». 

Так, в сентябре 2020 года ОАО «РЖД» 

разместило «зеленые» облигации на 100 

млрд руб. Направления таксономии проек-

тов: перевод существующего рельсового 

транспорта на экологичные источники 

энергии; производство рельсового транс-

порта (пассажирского, грузового) на эко-

логичных источниках энергии, закупка 

рельсового транспорта на экологичных ис-

точниках энергии; строительство и модер-

низация инфраструктуры для транспорта 

на экологичных источниках энергии 

(включая строительство железных дорог и 

трамвайных линий). 
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Рисунок 3 – Объем и количество выпусков облигаций российских эмитентов  

в формате устойчивого развития, ед. / млрд руб. [7] 
 

В качестве других примеров можно 

привести следующие. 

ПАО «Сбербанк» в ноябре 2021 года 

разместило выпуск двухлетних «зеленых» 

облигаций на 25 млрд руб. по ставке 8,8% 

годовых. Средства были направлены на 

рефинансирование строительства восьми 

солнечных электростанций. В результате 

были построены и введены в эксплуата-

цию две станции объединенной энергети-

ческой системы (ОЭС) Урала полной пла-

новой мощностью 50 МВт, одна станция 

ОЭС Средней Волги (75 МВт), пять стан-

ций ОЭС Юга (180 МВт). 

«ДОМ.РФ Ипотечный агент» в ноябре 

2022 года разместил выпуск 10-летних «зе-

леных» облигаций на 5,748 млрд руб. На-

правления таксономии проектов: эффек-

тивное электроснабжение; эффективное те-

плоснабжение и кондиционирование. 

Подавляющая доля выпусков «зеленых» 

облигаций российских эмитентов разме-

щена на Московской Бирже. В 2018-2021 

годы 11 эмитентами было размещено 19 

выпусков зеленых облигаций на общую 

сумму 237,25 млрд руб. Российские эми-

тенты также размещали выпуски облига-

ций на зарубежных биржах. RZD Capital 

(входит в Группу РЖД) на Ирландской и 

Швейцарской биржах разместил один вы-

пуск облигаций на сумму 500 млн евро и 

два выпуска на сумму 700 млн швейцар-

ских франков соответственно [7]. Все вы-

пуски «зеленых» облигаций получили за-

ключения от внешних верификаторов. 

Ставки купона по «зеленым» облигаци-

ям сильно варьируются. Самая низкая став-

ка купона по размещенным в 2018-2021 го-

ды облигациям, составила 3,75% у ООО 

«ЭкоЛайн-ВторПласт» (часть купона была 

компенсирована за счет мер поддержки 

ППК «Российский экологический опера-

тор»), самая высокая ставка купона соста-

вила 14,274% у ООО «СФО РуСол 1».  
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Рынок «зеленого» финансирования в Рос-

сийской Федерации только в начале своего 

развития. Активная работа в области эколо-

гической повестки началась с утверждением 

в декабре 2018 года паспорта национального 

проекта «Экология» и ратификацией Па-

рижского соглашения по климату в 2019 го-

ду. 

В 2018 году Распоряжением Правитель-

ства РФ «Об утверждении комплексного 

плана мероприятий по повышению энерге-

тической эффективности экономики Рос-

сийской Федерации» от 19.04.2018 г. № 703-

Р предусмотрена подготовка предложений 

по банковским решениям в области привле-

чения «зеленого» финансирования для про-

ектов по энергосбережению и повышению 

энергоэффективности [8]. 

В 2020 году ВЭБ.РФ назначен Методо-

логическим центром по зеленому финан-

сированию. 

В 2021 году утверждены «Цели и ос-

новные направления устойчивого (в том 

числе зеленого) развития Российской Фе-

дерации», принята «Стратегия социально-

экономического развития Российской Фе-

дерации с низким уровнем выбросов пар-

никовых газов до 2050 года». В том же го-

ду Постановлением Правительства РФ от 

21.09.2021 г. № 1587 были утверждены 

критерии «зеленых» проектов (таксономия 

«зеленых» проектов) и критерии адаптаци-

онных проектов (таксономия адаптацион-

ных проектов) [9]. 

В 2022 году в качестве одного из «Ос-

новных направлений развития финансово-

го рынка Российской Федерации на 2022 

год и период 2023 и 2024 годов» было вы-

делено расширение вклада финансового 

рынка в достижение целей устойчивого 

развития и ESG-трансформации россий-

ского бизнеса [10]. 

Развитие рынка «зеленого» финансиро-

вания в России сталкивается с целым ря-

дом проблем, усугубившихся изменением 

геополитической ситуации и введенными 

антироссийскими санкциями. В их числе 

можно выделить следующие. 

Введенные ограничения на поставку в 

Россию оборудования, технологий, элек-

тронных компонентов странами ЕС, США 

и рядом других стран, а также уход ряда 

зарубежных компаний и инвесторов с рос-

сийского рынка привело к замораживанию 

части проектов по экологизации и декар-

бонизации экономики. 

Например, из-за ухода с российского 

рынка итальянского энергохолдинга Enel в 

Чистопольском районе Республики Татар-

стан был заморожен проект по строитель-

ству ветроэлектростанции. 

Из-за санкций сроки достижения целе-

вых показателей национального проекта 

«Экология» откладываются. В конце марта 

2022 года Президент РФ подписал закон, 

согласно которому сроки завершения фе-

деральной программы «Чистый воздух» 

перенесены с 2024 года на 2026 год.  

С марта 2022 года выпуски «зеленых» и 

социальных облигаций российских эми-

тентов были исключены из базы данных 

устойчивых облигаций Sustainable Bonds 

Database ICMA.  

Ограничивающим фактором развития 

рынка «зеленого» финансирования также 

нужно отметить недостаточную развитость 

«зеленых» государственных закупок. Ме-

жду тем, закупая товары и услуги, которые 

отвечают высоким экологическим требо-

ваниям, государство поддерживает ответ-

ственных производителей, реализующих 

мероприятия по охране окружающей сре-

ды. 

В качестве еще одной проблемы разви-

тия рынка «зеленого» финансирования не-

обходимо выделить отсутствие интереса у 

компаний к инструментам «зеленого» фи-

нансирования, обусловленное незначи-

тельной разницей между стоимостью 

обычных и «зеленых» инструментов.  

Так, например, купонная ставка по «зеле-

ным» облигациям серии БО-П09 ПАО 

«КАМАЗ» общей номинальной стоимостью 

2 млрд руб., размещенных в рамках Про-

граммы биржевых облигаций 24 ноября 

2021 года, составляет 9,75% годовых. Для 

сравнения, корпорация Mercedes-Benz Group 

AG в 2020 году разместила два выпуска «зе-

леных» облигаций (на сумму 1 млрд евро 

сроком погашения 10 лет и на сумму 1 млрд 

евро сроком погашения 12 лет) с годовой 

купонной ставкой 0,75% [11]. 

С 2022 года государство планировало 

субсидировать купонные выплаты эмитен-
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там «зеленых» облигаций, а заемщикам 

«зеленых» кредитов – проценты по таким 

кредитам, однако из-за изменения экономи-

ческой ситуации в стране эти планы не были 

реализованы. 

Таким образом, сейчас в России привле-

чение «зеленого» финансирования пред-

ставляет собой в основном имиджевый про-

ект. 

Факторами, поддерживающими и стиму-

лирующими рост рынка «зеленого» финан-

сирования в России, остаются климатиче-

ские и экологические риски, а также реали-

зация проектов в области импортозамеще-

ния. Развитие российского рынка «зеленого» 

финансирования во многом будет опреде-

ляться мерами государственной поддержки 

данного рынка.  

В качестве мер по содействию развития 

рынка «зеленого» финансирования в Рос-

сийской Федерации представляется целесо-

образным выделить следующие: 

 расширение государственных «зеле-

ных» закупок с публикацией портфеля «зе-

леных» проектов (в качестве примера можно 

отметить государственные закупки город-

ского общественного транспорта – электро-

бусов производства Группы КАМАЗ для 

Москвы и Санкт-Петербурга); при этом го-

сударство должно четко установить соответ-

ствующие требования к проектам (требова-

ния к происхождению и свойствам сырья и 

материалов, способу производства, способу 

утилизации применяемых материалов и 

т.д.); 

 выпуск суверенных «зеленых» обли-

гаций; в 2022 году крупнейшие выпуски та-

ких облигаций были размещены правитель-

ствами Италии (на сумму 6,1 млрд долл. 

США), Германии (4,9 млрд долл.), Канады 

(4 млрд долл.); привлеченные средства на-

правлены на реализацию приоритетных «зе-

леных» проектов в сфере «зеленой» энерге-

тики, транспорта, строительства, сельского 

хозяйства и др. [5]; 

 государственная поддержка эмитентов 

«зеленых» облигаций, компаний, привле-

кающих «зеленые» кредиты, посредством 

субсидирования купона по «зеленым» обли-

гациям и процента по «зеленым» кредитам 

за счет бюджетных средств. 

Реализация мер государственной под-

держки рынка «зеленого» финансирования 

повысит интерес к «зеленым» инструментам 

финансирования проектов, связанных с де-

карбонизацией экономики и сокращением 

негативного влияния на окружающую среду. 
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