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В статье обосновываются причины актуальности изучения вопросов развития рынка «зе-
леных» финансовых инструментов, приводятся аргументы потенциала его развития и спектр 
вопросов, которыми задаются ученые отдельных стран, в том числе и России. Перечень вопро-
сов достаточно широк и включает в себя такие как, определение видов финансовых инстру-
ментов, которые специалисты и общественные организации относят к «зеленым», обоснование 
роли рынка «зеленого» финансирования в развитии экономики, выявление факторов, влияющих 
на процесс ценообразования «зеленых» облигаций и формирующих «зеленые» финансовые 
индексы. Приводятся мнения о причинах запаздывания России в процессе становления рынка 
«зеленых» финансовых инструментов, способах их преодоления. Особое значение имеет го-
сударственная поддержка участников рынка, в том числе механизм льготного кредитования, 
дополненный предоставлением кредитных гарантий в поддержку частных инвестиций в «зе-
леные» проекты, что имеет важное значение для снижения неопределенности в их реализации 
и финансировании. Рассмотрена динамика развития рынка по странам, видам эмитентов и объ-
ектов инвестирования. По странам лидерам обоснованы приоритеты в финансировании «зеле-
ных» проектов. Оценен уровень сформированной правовой базы в сфере регулирования рынка 
«зеленых» финансовых инструментов.
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The article substantiates the reasons for the relevance of studying the development of the 
market of «green» financial instruments, provides arguments for the potential of its development 
and the range of questions asked by scientists of individual countries, including Russia. The list 
of issues is quite wide and includes such as determining the types of financial instruments that 
experts and public organizations refer to as «green», substantiating the role of the «green» financ-
ing market in economic development, identifying factors affecting the pricing process of «green» 
bonds and forming «green» financial indices. Opinions are given on the reasons for Russia’s lag 
in the process of the formation of the market of «green» financial instruments, ways to overcome 
them. Of particular importance is the state support of market participants, including the mechanism 
of concessional lending, supplemented by the provision of credit guarantees in support of private 
investment in «green» projects, which is important to reduce uncertainty in their implementation 
and financing. The dynamics of market development by countries, types of issuers and investment 
objects are considered. Priorities in financing «green» projects are justified by the leading coun-
tries. The level of the formed legal framework in the field of regulation of the market of «green» 
financial instruments is assessed.
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Введение
Озабоченность экологическими пробле-

мами была и остается важной составляю-
щей политики как на мировом уровне, так 
и на национальном. Основными сдержи-
вающими факторами в решении этих про-
блем является масштабность стоящих задач, 
в том числе по декарбонизации и устойчиво-
му развитию, усугубляющаяся ограничен-
ностью временных и финансовых ресурсов, 
а так же политической нестабильностью.

Цель исследования: исследовать тем-
пы развития «зеленых» финансовых инстру-
ментов в России и в мире.

Материалы и методы исследования
Для проведения исследования были 

использованы материалы отечественных 
и зарубежных представителей научного со-
общества. В процессе исследования были 
использованы следующие методы: эконо-
мико-статистический, графический, методы 
сравнения, анализа и синтеза.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Обзор исследований финансовых 
инструментов «зеленой» экономики

В обзоре, представленном в докла-
де Североамериканской рабочей группы 
при ООН, приводится описание более 
20 наименований «зеленых» финансовых 
инструментов, разработанных или пред-
лагаемых европейскими, японскими и ав-
стралийскими банками, Международной 
финансовой корпорацией (IFC), органи-
зациями Группы Всемирного банка по ра-
боте с частным сектором [1, 2]. Перечень 
«зеленых» финансовых инструментов 
распределен на четыре группы: рознич-
ный бизнес; корпоративный и инвести-
ционный банкинг; управление активами; 
страхование, охватывающие основные 
сегменты финансового рынка и ключевые 
аспекты его функционирования. 

Высокий интерес научных специали-
стов к такой группе «зеленых» финансовых 
инструментов, как корпоративный и инве-
стиционный банкинг, представленной «зе-
леными» облигациями, «зеленой» секьюри-
тизацией, «зеленым» лизингом и арендой, 
свидетельствуют около тысячи публика-
ций, проиндексированных с 2017 по 2022 г. 
на сайте https://www.sciencedirect.com/. Воз-
растает интерес исследователей и к вопро-

сам розничного финансового бизнеса в сфе-
ре «зеленой» ипотеки [3], 

Сфера управления активами на «зеле-
ном» финансовом рынке затрагивает фор-
мирование и использование «зеленых» 
фондовых индексов. Значимость индекса 
определяется в зависимости от состава ком-
паний, отобранных для формирования ин-
декса. Сегмент страхования взаимосвязан 
с «зеленым» финансовым рынком хеджи-
рованием с использованием «зеленых» де-
ривативов, а также применением страховых 
услуг в сфере финансирования в «зеленые» 
инвестиционные проекты. В публикации 
Zona R., Roll K., Law Z. представлена клас-
сификация «зеленых» страховых продуктов, 
преимущества и перспективы использова-
ния страховых сервисов на «зеленом» фи-
нансовом рынке [4, 5].

Интерес исследователей к «зеленым» 
финансовым инструментам обусловлен ши-
роким спектром задач, которые они позво-
ляют решать. К. Фламмер обосновала зна-
чение «зеленых» финансовых активов для 
экономики, акцентировав внимание на по-
ложительном влиянии эмиссии «зеленых» 
облигаций на экологические показатели 
эмитентов [6]. 

Изучение роли «зеленого» кредитования 
предприятий, оказывающих негативное воз-
действие на окружающую среду находится 
в сфере научных интересов китайских кол-
лег [7]. Благоприятное воздействие «зеле-
ного» кредита на показатели деятельности 
финансовых учреждений, в частности сни-
жение доли проблемных кредитов оценено 
в работе представителей университета Ва-
терлоо и университета Северного Иллиной-
са [8]. Такого же мнения придерживаются 
в своих исследованиях другие китайские, 
а также российские коллеги [9, 10]. Улуч-
шение качества активов, повышение до-
ходности, снижение кредитных и экологи-
ческих рисков банков, придерживающихся 
ESG-принципов в кредитовании независимо 
установлено несколькими интернациональ-
ными группами исследователей [11]. Эффект 
формирования конкурентных преимуществ 
от включения в кредитный портфель банка 
«зеленых» кредитов первыми обосновали 
опять же китайские исследователи [12]. 

Воздействуя на различные элементы эко-
номической системы, «зеленые» финансо-
вые инструменты сами испытывают на себе 
влияние различных факторов. Воздействие 
волатильности цены акций, нефти и общей 
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неопределенности экономической политики 
на доходность «зеленых» облигаций рассмо-
трено в работе вьетнамских ученых [13]. Ки-
тайские ученые выявили значительное вли-
яние пандемии COVID-19 на рынок «зеле-
ных» облигаций Китая, увеличивая их сово-
купную аномальную доходность (CAR) [14]. 
Хуан К. Реборедо и Андреа Уголини пришли 
к выводу, что «зеленые» облигации находят-
ся под большим воздействием рынков фи-
нансовых инструментов с фиксированным 
доходом и валютных рынков, чем в обрат-
ном направлении [15]. Вопросам ценоо-
бразования на рынке «зеленых» облигаций 
посвящены труды российских, европейских 
и китайских ученых. Е.Д. Малевская-Ма-
левич в формировании цены на «зеленые» 
облигации делает акцент на репутационный 
аспект, являющийся актуальным трендом 
на мировых рынках, а также на характерное 
для подобных активов приращение показа-
теля «гудвил» [16–18]. О наличии «зеленой» 
премии в ценах «зеленых» облигаций отме-
чают вышеупомянутые европейские и ки-
тайские исследователи.

Получившие распространение на фи-
нансовом рынке «зеленые» финансовые ин-
струменты имеют значительный потенциал 
роста, о чем свидетельствуют И. Сангиорги 
и Л. Шополь [19] оценивая уровень проник-
новения «зеленых» облигаций на европей-
ский рынок. Перспективы развития рынка 
«зеленых» облигаций в России нашли от-
ражение в работах уже упомянутых ранее 
Коданевой С.И. [20] и Хмыз О.В. [21]. На-
личие благоприятных перспектив развития 
«зеленых» производных финансовых ин-
струментов на российском рынке подтверж-
дено в статье Безсмертной Е.Р. [22, 23]. В ка-
честве общемировой тенденции в развитии 
рынка «зеленых» финансовых инструмен-
тов отечественные и зарубежные исследо-
ватели отмечают наметившееся нарастание 
специализации и цифровизации в секторе 
международных «зеленых» облигаций. 

Причины отставания России в вопросах 
становления рынка «зеленых» финансовых 
инструментов проявляются в отсутствии 
четких критериев модели «зеленой» эко-
номики, недостаточном методологическом 
обеспечении развития «зеленых» финансов, 
отсутствии навыка в оценке финансовых ри-
сков «зеленого» инвестирования и др. [24]. 
Андреевой Л.Ю. с соавторами исследованы 
угрозы и вызовы, сопровождающие процесс 

эмиссии и обращения «зеленых» финансо-
вых инструментов [25].

Для преодоления имеющихся барьеров 
на пути развития рынка «зеленых» финан-
совых инструментов ряд ученых выступают 
за активизацию государственной поддерж-
ки рынка. В работе еще одной группы рос-
сийских ученых [26] обоснован механизм 
льготного кредитования и кредитных гаран-
тий в поддержку частных инвестиций в «зе-
леные» проекты. Коданева С.И. [20] акцен-
тирует внимание на необходимости гибкого 
регулирующего воздействия государства 
и учета особенностей отдельных эмитентов 
«зеленых» облигаций.

В целом следует отметить, что из ис-
пользуемых в настоящее время на «зеле-
ном» финансовом рынке инструментов 
наибольший интерес исследователей вы-
зывают «зеленые» облигации и «зеленые» 
банковские кредиты, как более востребован-
ные на рынке «зеленого» финансирования. 
В силу отставания в развитии «зеленого» 
финансового рынка России от мировых ли-
деров недостаточно исследованы вопросы 
использования в российских условиях «зе-
леных» производных финансовых инстру-
ментов, «зеленой» ипотеки, «зеленой» арен-
ды, «зеленого» лизинга. Отдельного иссле-
дования требует возможное использование 
инструментов «зеленого» финансирования 
на рынках шеринга, краудфандинга и других 
формирующихся рынках.

Распространенность финансовых 
инструментов «зеленой» экономики
Мировой рынок «зеленых» облигаций 

с момента появления первых выпусков 
в 2007 г. динамично развивался со средне-
годовым темпом около 50 %, с ускорением 
в 2021 г. в два раза по сравнению с 2020 г. 
К концу 2021 г. совокупных долг по рын-
ку достиг 1,6 триллиона долларов США. 
Общий объем «зеленых» заимствований 
в 2021 г. составил 522,7 млрд долларов 
США, что на 75 % больше, чем в предыду-
щем году. 

Три четверти общего объема привлечен-
ных за счет выпуска «зеленых» облигаций 
ресурсов в 2021 г. приходятся на развитые 
рынки, на развивающиеся рынки приходи-
лось 21 % и 4 % на наднациональные рынки. 
За период с 2014 г. по 2021 г. возросли доли 
Европейского рынка «зеленых» облигаций, 
рынков стран Азиатско-Тихоокеанского ре-
гиона, Северной Америки в общем объеме, 
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с существенным сокращением долей рын-
ков стран Латинской Америки и наднацио-
нальных финансовых организаций. В афри-
канских государствах «зеленые» заимство-
вания достигли в 2021 г. 1,2 млрд долларов, 
что позволило стать заметным игроком 
на «зеленом» финансовом рынке (рис. 1).

Европейский рынок «зеленых» облига-
ций является самым масштабным, достиг-
шим к концу 2021 г. совокупного объема 
эмиссии 758 млрд долларов США. На Евро-
пу приходится половина всех выпущенных 
в 2021 г. «зеленых» облигаций.

Самый сильный рост выпуска «зеленых» 
облигаций наблюдается в Азиатско-Тихоо-
кеанском регионе 129 % в 2021 г. по срав-
нению с 2020 г., что вывело этот регион 
на второе место по совокупному выпуску 
«зеленых» бондов.

Северная Америка замыкает тройку 
лидеров по совокупному объему выпуска 
в 343 млрд долл. США, что на 55 % превы-
шает прошлогодний показатель.

Китай оправился от неустойчивого 
2020 года, увеличив в 2021 г. почти втрое 
объемы выпуска – до 68,1 млрд долларов 
США и почти в два с половиной раза коли-
чество выпущенных ценных бумаг.

Основными эмитентами Европы явля-
ются организации, поддерживаемые го-

сударством, и нефинансовые корпорации. 
Рынок США характеризуется наибольшим 
количеством индивидуальных эмитентов 
по сравнению с другими странами, и недо-
статочным количеством крупных эмиссий 
«зеленых» облигаций в полной мере соот-
ветствующих ESG-стандартам. Средний 
объем эмиссии по 747 выпуском составил 
70 млн долл США. В целом с 2014 г. на-
блюдается рост доли в общем количестве 
эмитентов организаций, поддерживаемых 
правительством, сопровождающийся сокра-
щением доли эмитентов частного сектора. 
С 2016 г. растет доля представителей госу-
дарственного сектора в общем количестве 
эмитентов на «зеленом» финансовом рынке. 
К концу 2021 г. сформировалась структура 
рынка «зеленых» облигаций с преобладани-
ем выпусков со стороны финансовых и не-
финансовых корпораций, на которые прихо-
дится более половины всего рынка (рис. 2). 

В отраслевом аспекте на рынке «зеле-
ного» финансирования среди эмитентов 
лидируют «Энергетика», «Недвижимость» 
и «Транспорт», на долю которых приходи-
лось 81 % от общего количества в 2021 году. 
Инвестиции в возобновляемые источники 
энергии достигли около одной трети рынка.

63 % объема «зеленых» облигаций 
в 2021 году представлено сроками обращения 

Составлено авторами по материалам отчета Харрисон К., Макгеок М., Микетти К. [27]

Рис. 1. Объем «зеленых» долговых обязательств, млрд. долл. 
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до 10 лет. Произошло незначительное уве-
личение доли самых коротких облигаций 
(до 5 лет) с 24 % до 28 %. Облигации со сро-
ками обращения, превышающими 10 лет, 
в основном эмитировались государствен-
ным сектором. Объем «зеленых» облигаций, 
прошедших внешнюю проверку, снизился 
на два процента – до 86 % от общего коли-
чества «зеленых» облигаций в 2021 году.

Российские показатели эмиссии «зеле-
ных» облигаций выглядят гораздо скромнее 
и оцениваются всего в 2 млрд долл. США. 

По суммарному выпуску «зеленых» облига-
ций Россия занимает 18 место среди стран 
с развивающимися рынками уступая Сау-
довской Аравии, Перу и Румынии. По струк-
туре потребителей «зеленых» финансовых 
ресурсов лидирует чистый транспорт, кото-
рый составляет 76 % всего рынка [28]. Наи-
больший объем эмиссии «зеленых» облига-
ций приходится на 2019 г. (рис. 3).

В отраслевом аспекте по количеству эмис-
сий «зеленых» облигаций лидирует транс-
порт, «зелёные» технологии, энергетика, 

Составлено авторами по материалам отчета Харрисон К., Макгеок М., Микетти К. [27]

Рис. 2. Распределение эмитентов, осуществляющих эмиссии «зеленых» облигаций

Составлено авторами по докладу «ESG и зеленые финансы России 2018-2022» [29]

Рис. 3 Эмиссия «зеленых» облигаций в России
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энергоэффективные проекты в различных 
отраслях и солнечные электростанции (та-
блица). Облигации в основном представле-
ны краткосрочными и долгосрочными цен-
ными бумагами [30]. 

Правовая основа функционирования 
рынка «зеленых» финансовых инструмен-
тов в целом сформирована и включает до-
кументы:

– определяющие координатора привле-
чения инвестиций в «зеленые» проекты, ут-
верждающие цели, основные направления 
«зеленого» развития Российской Федерации 
[32, 33]; 

– устанавливающие критерии «зеленых» 
проектов [34];

– содержащие перечень принципов «зеле-
ного» инвестирования, рекомендации по их 
реализации и по учету климатических рисков 
участниками финансового рынка [35–36];

– регламентирующие особенности вы-
пуска «зеленых» финансовых инструментов 
и меры поддержки эмитентов [37–38].

Принятое в 2019 г. Правительством РФ 
Постановление № 541 не получило долж-
ной реализации, что проявляется в ситуа-
ции, когда средства в бюджете на эти цели 
выделяются (в 2019 г. 300 млн руб., в 2020 г. 

3 млрд руб.), но фактически не предостав-
ляются эмитентам «зеленых» ценных бумаг. 
Отчасти причина такой ситуации кроется 
из-за несогласованности интересов участни-
ков субсидирования: инвесторам необходима 
компенсация в начале реализации проекта, 
а по правилам выплата предусмотрена после 
подтверждения использования полученных 
«зеленых» займов на реализацию проекта.

Заключение
В целом «зеленый» финансовый ры-

нок России отстает по объемам от передо-
вых стран, но тем не менее характеризу-
ется динамичным развитием и по оценкам 
специалистов, проведенным в 2021 г. был 
способен достичь к 2030 г. полутора трил-
лионов рублей [31]. В 2022 г. сторонники 
ESG-повестки осторожнее в своих прогно-
зах. И на вопрос «Есть ли будущее у ESG 
в России?» отвечают однозначно что, есть, 
«но вопрос – какое?» [39]. Основной пробле-
мой является отсутствие определенности. 
Поэтому обеспечение стабильности и пред-
сказуемости было и остается основным фак-
тором не только восстановления интереса 
к ESG в России но и динамичного развития 
всей экономики.
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