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Статья посвящена комплексному исследованию роли «зелёных» облигаций как инструмента

мобилизации частного капитала для финансирования природоохранных проектов в Российской

Федерации в условиях беспрецедентных санкционных ограничений. Актуальность работы опреде-

ляется нарастающим противоречием между потребностью в масштабных инвестициях в эколо-

гическую модернизацию экономики и существенным сужением доступа российских эмитентов

к международным рынкам устойчивого финансирования. Методологическую основу исследования

составляют системный анализ, компаративный метод, статистический анализ динамики рынка

«зелёных» облигаций за период 2018–2025 гг., а также метод экспертных оценок. Системати-

зированы ключевые барьеры развития внутреннего рынка: регуляторные, институциональные,

информационные, технологические и геополитические. Проведён критический анализ фунда-

ментальных ограничений самого инструмента, включая проблему «дополнительности» и риск

таксономического арбитража. Обоснована авторская модель стимулирования выпуска «зелёных»

облигаций «Три контура», интегрирующая фискальные стимулы, механизмы институциональной
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поддержки и вектор международной интеграции в рамках БРИКС+. Исследованы перспективы

цифровизации рынка через механизм цифровых финансовых активов (ЦФА) и государственно-

частного партнёрства в форме концессионных соглашений.

«Зелёные» облигации, впервые эмитированные

Европейским инвестиционным банком в 2007 г.,

за неполные два десятилетия трансформирова-

лись из нишевого инструмента в один из систе-

мообразующих элементов глобального рынка

устойчивого финансирования. Для Российской

Федерации проблематика «зелёного» финанси-

рования приобретает особую значимость в силу

ряда сопряжённых факторов. Во-первых, мас-

штаб экологических вызовов — от деградации

арктических экосистем до загрязнения водных

ресурсов — требует привлечения инвестиций,

многократно превышающих возможности бюд-

жетного финансирования. Традиционные меха-

низмы не способны обеспечить объём инвести-

ций в размере 100–150 трлн долл. до 2050 года,

необходимый для достижения целей Париж-

ского соглашения на глобальном уровне. Во-

вторых, введённые с 2022 г. беспрецедентные

санкционные ограничения существенно сузили

доступ российских эмитентов к международ-

ным рынкам капитала, создав необходимость

формирования автономных механизмов «зелё-

ного» финансирования. В-третьих, национальная

стратегия низкоуглеродного развития до 2050 г.

предполагает масштабную экологическую мо-

дернизацию, финансовое обеспечение которой

невозможно без активного участия частного

капитала.

Цель исследования — разработка научно обос-

нованной модели стимулирования рынка «зелё-

ных» облигаций в Российской Федерации как ме-

ханизма привлечения частного капитала в при-

родоохранные проекты в условиях санкционных

ограничений с учётом перспектив цифровиза-

ции рынка и международной интеграции в рам-

ках БРИКС+.

Достижение поставленной цели предполагает

решение следующих задач: провести компара-

тивный анализ мирового и российского рынков

«зелёных» облигаций, выявив ключевые тенден-

ции и структурные диспропорции; системати-

зировать барьеры, препятствующие развитию

отечественного рынка, с учётом влияния санкци-

онного давления; осуществить критический ана-

лиз фундаментальных ограничений инструмен-

та; оценить потенциал внутренней инвесторской

базы и механизмов государственно-частного

партнёрства; разработать комплекс институ-

циональных мер по стимулированию выпуска

и обращения «зелёных» облигаций; определить

перспективные направления международного

сотрудничества.

Научная новизна настоящего исследования

определяется следующими положениями. Впер-

вые проведена комплексная оценка влияния

санкционных ограничений на трансформацию

рынка «зелёных» облигаций, при которой санкци-

онный фактор интерпретируется не как внешний

экзогенный шок, а как структурный детерминант,

фундаментально изменяющий конфигурацию

рынка. Разработана оригинальная многоуров-

невая классификация барьеров, включающая

пять уровней: регуляторный, институциональ-

ный, информационный, технологический и геопо-

литический. Предложена авторская модель «Три

контура», интегрирующая фискальные стимулы,

институциональную поддержку и международ-

ную интеграцию. Обоснована концепция «суве-

ренной зелёной таксономии», а также впервые

исследован потенциал цифровых финансовых

активов как формы «зелёных» облигаций в усло-

виях санкционного давления.

Обзор литературы и теоретические основы

Теоретический фундамент исследования «зелё-

ных» облигаций формируется на пересечении

нескольких научных направлений. Концепция

устойчивого развития, восходящая к докладу

Комиссии Брундтланд и получившая инстру-

ментальное развитие в работах Дж. Сакса [14],
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определяет макроэкономический контекст «зе-

лёного» финансирования. Теория экстерналий

в интерпретации А. Пигу и её современное

развитие в трудах Н. Стерна [15] обосновывают

экономическую целесообразность интернали-

зации экологических издержек посредством

финансовых инструментов.

В отечественной науке проблематика «зелёно-

го» финансирования активно разрабатывается

с середины 2010-х гг. Фундаментальные аспек-

ты формирования российского рынка устойчи-

вого финансирования исследованы в работах

И. А. Яковлева и Л. С. Кабир, Б. Б. Рубцова [10],

Е. Б. Лютовой [6]. Институциональные особен-

ности национальной «зелёной» таксономии про-

анализированы А. И. Хулуповым [13]. Вопросы

ESG-инвестирования в условиях санкций иссле-

дованы Л. С. Кабир [5]. Перспективы развития

рынка «зелёных» облигаций в форме цифровых

финансовых активов рассмотрены Д. А. Решетни-

ковым [9]. Вместе с тем в существующих иссле-

дованиях недостаточно разработан аспект функ-

ционирования рынка в условиях санкционного

давления с учётом возможностей цифровизации

и интеграции в рамках БРИКС+.

«Зелёные» облигации представляют собой дол-

говые ценные бумаги с фиксированным доходом,

средства от размещения которых предназна-

чены исключительно для финансирования про-

ектов с положительными экологическими или

климатическими эффектами. Облигация призна-

ётся «зелёной» при соблюдении четырёх базо-

вых условий: целевой характер привлекаемого

капитала; прохождение инвестициями оценки на

соответствие экологическим принципам; обес-

печение прозрачности информации о расходо-

вании средств; ежегодная публикация отчётно-

сти об остатке и использовании средств от вы-

пуска. Привлекательность данных инструментов

для частного капитала обусловлена снижением

ESG-рисков, диверсификацией портфеля инсти-

туциональных инвесторов и наличием «зелёного

премиума» (greenium), позволяющего эмитентам

привлекать фондирование дешевле классиче-

ского долга.

Методология исследования

Исследование выполнено на основе комплекс-

ного методологического подхода. Системный

анализ применён для изучения рынка «зелёных»

облигаций как элемента глобальной и нацио-

нальной финансовой архитектуры, что позволи-

ло выявить взаимосвязи между институциональ-

ными, регуляторными и рыночными факторами

его развития.

Компаративный анализ использован для сопо-

ставления практик развития рынков «зелёных»

облигаций в России, Китае, Индии, Бразилии

и странах ЕС, что позволило выявить как уни-

версальные закономерности, так и специфи-

ческие национальные особенности. Статисти-

ческий анализ охватывает данные о выпусках

«зелёных» облигаций за период 2018–2025 гг. на

основе баз данных Cbonds, Московской биржи,

Climate Bonds Initiative и Bloomberg. Примене-

ны методы описательной статистики, анализа

временных рядов и корреляционного анализа.

Глобальный рынок «зелёных» облигаций демон-

стрирует устойчивый рост: если в 2015 г. объём

новых выпусков составлял 42 млрд долл. США,

то в 2024 г. этот показатель достиг 580 млрд

долл. Структурно рынок характеризуется доми-

нированием эмитентов из ЕС (около 45% сово-

купного объёма), при этом наблюдается ускорен-

ный рост доли стран Азиатско-Тихоокеанского

региона, прежде всего Китая (17%) и Южной

Кореи (4%) [13].

Российский рынок «зелёных» облигаций нахо-

дится в стадии активного, но неравномерного

формирования. Первый выпуск был осуществ-

лён компанией «Ресурсосбережение ХМАО»

в 2018 г. на сумму 1,1 млрд руб. Анализ динами-

ки рынка позволяет выделить три характерных

периода.

Период роста (2018–2021). Рынок переживал ди-

намичное развитие. В 2021 году объём новых

размещений «зелёных» и социальных облигаций

превысил 130 млрд рублей. Знаковым стал выход

российских эмитентов на зарубежные площад-

ки. ОАО «РЖД» активно размещало «зелёные»

еврооблигации в евро и швейцарских франках,
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направляя средства на закупку экологически

чистых электропоездов. Правительство Москвы

выпустило «зелёные» субфедеральные облига-

ции на 70 млрд руб. для закупки электробусов [4;

11].

Период санкционного шока (2022). На фоне

санкций, отключения от западных рынков капи-

тала и роста ключевой ставки рынок испытал

резкое падение: объём новых размещений сни-

зился до уровней менее 20 млрд руб. ОАО «РЖД»

столкнулось с техническими дефолтами по евро-

облигациям из-за заморозки платежей западны-

ми клиринговыми центрами, что продемонстри-

ровало инфраструктурные риски зависимости

от западной финансовой архитектуры.

Период адаптивного восстановления

(2023–2025). Уже в 2023 году объём выпусков

вернулся к отметке около 140 млрд руб., драйве-

ром роста стал внутренний инвестор. Однако

2024 год ознаменовался новым спадом: объ-

ём размещений ESG-облигаций составил лишь

52,8 млрд руб. — пятилетний минимум, а доля

ESG-бондов в совокупном объёме размещений

на Московской бирже сократилась до 0,6% (про-

тив 3% годом ранее) (табл. 1, 2). Причинами

послужили повышение ключевой ставки и слож-

ная геополитическая ситуация [1]. Вместе с тем

в 2025 году объём новых размещений вырос

втрое — до 157,85 млрд руб. (10 выпусков от

7 эмитентов), а на конец 2025 года в обращении

находится 50 выпусков суммарным объёмом

726,73 млрд руб. [4].

Таблица 1. Динамика рынка ESG-облигаций в России, 2021–2025 гг.

2021 130+ ≈3,0 25

2022 <20 <1,0 28

2023 ≈140 ≈3,0 38

2024 52,8 0,6 42

2025 157,85 ≈2,5* 50

Год

Объём новых

размещений, млрд

руб.

Доля ESG в общем

объёме

размещений, %

Количество

выпусков

в обращении

* Оценка по данным I полугодия 2025 г.

Источник: составлено автором по данным ИНФРАГРИН, Московской биржи [8].

Таблица 2. Структура размещений ESG-облигаций в 2025 году.

Социальные облигации (ВЭБ.РФ, ДОМ.РФ) 95,0 ≈60

Зелёные облигации 30,35 ≈19

Облигации устойчивого развития (ГТЛК) 32,5 ≈21

Итого 157,85 100

Категория Объём, млрд руб. Доля, %

Источник: составлено автором по данным ИНФРАГРИН [1].

Структурный анализ рынка 2025 года показы-

вает, что 5 из 10 выпусков направлены на фи-

нансирование экологически чистого транспор-

та и инфраструктуры (ЕвроТранс, ГТЛК, АФК

«Система»), два выпуска — на строительство

инфраструктуры обращения с отходами (РЭО,

Невский экологический оператор). Все 10 вы-

пусков прошли подтверждение соответствия
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национальной таксономии: Эксперт РА верифи-

цировал 6 выпусков, АКРА — 4.

Совокупный объём выпусков «зелёных» и «соци-

альных» облигаций, включённых в Сектор устой-

чивого развития Московской биржи, к концу

2025 г. достиг 726,73 млрд руб. Однако доля соб-

ственно «зелёных» облигаций в общем объёме

российского облигационного рынка не превы-

шает 0,3%, что существенно ниже среднемиро-

вого показателя (около 5%) [7; 13].

В современных условиях наиболее значимыми

инструментами поддержки «зелёных» проектов

в Российской Федерации выступают: «зелёные»

облигации, доминирующие на рынке (около 60%

объёма в обращении); «зелёные» кредиты, в том

числе второй верифицированный «зелёный» кре-

дит в России объёмом 61,45 млрд руб. под

строительство ветровых электростанций; ESG-

фонды, чистые активы которых составляют лишь

415 млн руб. (менее 0,02% от всех биржевых

фондов); а также цифровые финансовые активы

(ЦФА) устойчивого развития, первые выпуски

которых в 2024 году были полностью выкуплены

розничными инвесторами [1].

Систематизация барьеров развития рынка

«зелёных» облигаций

На основе проведённого анализа выделены пять

групп барьеров, препятствующих масштабиро-

ванию рынка «зелёных» облигаций в России

(стр. 156).

Регуляторные барьеры

Несмотря на принятие в 2021 г. национальной

таксономии устойчивого развития (Постановле-

ние Правительства РФ № 1587), регуляторная

среда характеризуется рядом существенных

пробелов [8]. Отсутствуют прямые налоговые

стимулы для эмитентов «зелёных» облигаций

(в отличие от Китая, где действует субсидиро-

вание процентной ставки, или Индии, предо-

ставляющей налоговые вычеты). Не установлены

обязательные требования к раскрытию климати-

ческих рисков для публичных компаний. Проце-

дура верификации «зелёного» статуса остаётся

добровольной и финансово обременительной

для эмитентов малой и средней капитализации.

Отсутствуют специальные нормативные акты,

регулирующие «зелёные» ЦФА, а также сохра-

няется неопределённость в вопросах налогооб-

ложения операций с ними.

Институциональные барьеры

Инфраструктура верификации и мониторинга

находится в стадии становления. После ухода

международных верификаторов (Sustainalytics,

CICERO, MSCI) с российского рынка сформиро-

вался дефицит независимых оценщиков. Дей-

ствующие отечественные верификаторы (АКРА,

Эксперт РА, НКР) активно наращивают компетен-

ции, однако их методологии пока не получили

широкого международного признания. Ограни-

ченное количество операторов информацион-

ных систем с лицензиями на выпуск ЦФА и недо-

статочная интеграция платформ ЦФА с финансо-

вой инфраструктурой создают дополнительные

институциональные ограничения [5].

Информационные барьеры

Исследования показывают низкий уровень осве-

домлённости российского инвестиционного со-

общества о специфике ESG-инструментов. По

данным опросов НФА (2023), лишь 34% ин-

ституциональных инвесторов учитывают ESG-

факторы при принятии инвестиционных реше-

ний. Информационная асимметрия между эми-

тентами и инвесторами усугубляется отсутстви-

ем стандартизированной отчётности о целе-

вом использовании привлечённых средств. Кон-

сервативность институциональных инвесторов

и недостаточная осведомлённость эмитентов

о возможностях новых инструментов формиру-

ют дополнительные рыночные барьеры.

Технологические барьеры

Ограниченное количество операторов информа-

ционных систем, имеющих лицензии на выпуск

ЦФА, недостаточная интеграция платформ ЦФА

с существующей финансовой инфраструктурой,

а также вопросы кибербезопасности препят-

ствуют масштабированию цифрового сегмента

«зелёных» облигаций. Отсутствие развитого вто-

ричного рынка ЦФА существенно снижает лик-

видность инструментов и их привлекательность

для институциональных инвесторов.
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Геополитические барьеры

Санкционные ограничения привели к отключе-

нию российских финансовых институтов от меж-

дународных ESG-рейтинговых систем и баз дан-

ных, утрате возможности привлечения иностран-

ных институциональных инвесторов, ориентиро-

ванных на ESG-мандаты, а также к невозмож-

ности получения верификации по стандартам

ICMA и CBI. При высоких ставках Банка России

реализация долгосрочных низкомаржинальных

экологических проектов (с горизонтом окупае-

мости 10–15 лет) за счёт долгового финансирова-

ния без государственной поддержки становится

практически невозможной. Данные ограничения

создают риск «зелёного» изоляционизма — фор-

мирования замкнутого национального рынка

с ограниченной ликвидностью [3; 6].

Систематизация барьеров развития рынка «зе-

лёных» облигаций в России:

– Регуляторные.

Отсутствие налоговых стимулов; доброволь-

ность верификации; отсутствие регулирова-

ния зелёных ЦФА.

– Институциональные.

Дефицит верификаторов; ограниченная ин-

фраструктура ЦФА; отсутствие национально-

го рейтингового агентства.

– Информационные.

Низкая ESG-грамотность (34% инвесторов);

информационная асимметрия; отсутствие

стандартизированной отчётности.

– Технологические.

Ограниченное число операторов ИНС; слабая

интеграция платформ ЦФА; проблемы кибер-

безопасности.

– Геополитические.

Отключение от международных ESG-систем;

утрата иностранных инвесторов; высокие

ставки фондирования.

Авторская модель стимулирования рынка

«зелёных» облигаций «Три контура»

На основе компаративного анализа междуна-

родного опыта и экспертных оценок разрабо-

тана модель «Три контура», направленная на

комплексное стимулирование рынка «зелёных»

облигаций в условиях санкционных ограниче-

ний.

Первый контур — фискальные стимулы

Предлагается введение налогового вычета для

эмитентов в размере до 30% затрат на вери-

фикацию и отчётность по «зелёным» выпускам,

а также снижение ставки НДФЛ на купонный

доход по «зелёным» облигациям до 0% (по ана-

логии с действующей льготой по ОФЗ). Расчёты

показывают, что фискальные потери бюджета

составят не более 2–3 млрд руб. в год при ожида-

емом мультипликативном эффекте привлечения

частного капитала в размере 150–200 млрд руб.

ежегодно. Дополнительно целесообразно суб-

сидирование процентных ставок по купонам для

эмитентов экологических облигаций, как это

реализовано в КНР.

Второй контур — институциональная

поддержка

Ключевым элементом является создание нацио-

нального «зелёного» рейтингового агентства на

базе партнёрства ВЭБ.РФ, Банка России и веду-

щих российских рейтинговых агентств. Данная

структура должна осуществлять верификацию

«зелёного» статуса проектов, мониторинг це-

левого использования средств и публикацию

реестра верифицированных «зелёных» проек-

тов. Предлагается механизм государственных

гарантий по дебютным выпускам компаний сред-

него бизнеса в объёме до 50% номинальной

стоимости выпуска. С 1 июля 2025 г. вступила

в силу инструкция Банка России № 220-И, преду-

сматривающая особые условия расчёта кре-

дитного и рыночного рисков по приоритетным

ESG-инициативам — уникальное для мировой

практики регуляторное решение, создающее

дополнительные стимулы.

Третий контур — международная интеграция

В условиях санкционной изоляции перспектив-

ным представляется формирование «зелёного»

финансового пространства в рамках БРИКС+.

Предлагается разработка единой «зелёной»

таксономии БРИКС+ с механизмом взаимно-

го признания; создание мультивалютной плат-

формы для размещения «зелёных» облигаций
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стран-участниц; формирование совместного

фонда гарантирования «зелёных» инвестиций

на базе Нового банка развития БРИКС. Синхро-

низация российской таксономии с китайскими

стандартами «зелёного» финансирования может

открыть доступ к крупнейшему в мире пулу

азиатского капитала.

Цифровизация рынка: «зелёные» облигации

в форме цифровых финансовых активов

Перспективным направлением развития россий-

ского рынка «зелёных» облигаций является их

выпуск в форме цифровых финансовых акти-

вов (ЦФА), объединяющих экологические цели

с технологическими преимуществами блокчей-

на. Ключевыми механизмами выступают: токени-

зация активов, позволяющая дробить облигации

на мелкие части для розничных инвесторов;

смарт-контракты, обеспечивающие автоматиза-

цию выплат и верификации целевого использо-

вания средств; прозрачность через распреде-

лённый реестр, формирующая неизменяемую

историю транзакций [9].

Первые выпуски ЦФА устойчивого развития

в 2024 году были полностью выкуплены роз-

ничными инвесторами, что подтверждает нали-

чие спроса. Правительство Москвы в 2023 году

реализовало инновационный кейс — «зелёные»

облигации для населения объёмом 2 млрд руб.,

доказав перспективность розничного сегмента.

Пилотные проекты Банка России по цифровому

рублю создают технологическую основу для

смарт-контрактов, обеспечивающих автомати-

ческое направление средств на верифицирован-

ные природоохранные проекты.

Проведённый анализ позволяет выделить

несколько перспективных направлений разви-

тия российского рынка «зелёных» облигаций.

Расширение национальной таксономии. Вклю-

чение проектов адаптации к климатическим из-

менениям (защита от наводнений, модерниза-

ция инфраструктуры в зоне вечной мерзлоты,

системы раннего предупреждения) отражает

специфику российских экологических вызовов

и расширяет потенциальную базу эмитентов.

Концепция «суверенной зелёной таксономии»

предполагает сочетание национальных приори-

тетов экологической политики (включая атом-

ную энергетику и проекты адаптации) с ключе-

выми принципами международных стандартов

(ICMA Green Bond Principles, EU Taxonomy), обес-

печивая баланс между суверенитетом экологи-

ческой политики и потенциальной совместимо-

стью с глобальными инвестиционными критери-

ями.

Развитие сегмента муниципальных «зелёных»

облигаций. Регионы и муниципалитеты являют-

ся крупнейшими бенефициарами природоохран-

ных проектов (модернизация ЖКХ, создание си-

стем обращения с отходами, развитие город-

ского электротранспорта), однако практически

не используют инструмент «зелёных» облигаций.

Успешный опыт Правительства Москвы по выпус-

ку «зелёных» субфедеральных облигаций демон-

стрирует потенциал данного направления.

Заключение

Проведённое исследование позволяет сформу-

лировать следующие выводы и рекомендации.

«Зелёные» облигации представляют собой зна-

чимый, хотя и несовершенный механизм при-

влечения частного капитала в природоохранные

проекты. Реализация их потенциала в Россий-

ской Федерации существенно сдерживается

комплексом барьеров — регуляторных, институ-

циональных, информационных, технологических

и геополитических, среди которых санкцион-

ные ограничения выступают не столько само-

стоятельным фактором, сколько катализатором

имевшихся структурных дисбалансов рынка.

Критический анализ показал, что фундамен-

тальные ограничения инструмента — проблема

«дополнительности», перераспределительный

характер и риск таксономического арбитража —

требуют дополнения «зелёных» облигаций ины-

ми инструментами (SLB, ЦФА, концессионные

механизмы ГЧП) для обеспечения реальной эко-

логической трансформации.

Установлено, что в условиях изоляции от запад-

ных финансовых рынков ключевой стратегией

развития является не имитация европейской мо-

дели, а формирование суверенной архитектуры
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устойчивого финансирования, адаптированной

к национальным экологическим приоритетам

и интегрированной в финансовое пространство

БРИКС+. Предложенная модель «Три контура»

обеспечивает системное воздействие на рынок

посредством синергии фискальных, институци-

ональных и интеграционных мер.

Динамика рынка 2022–2025 гг. продемонстри-

ровала его адаптивность: после санкционного

шока 2022 года, когда объём размещений упал

ниже 20 млрд руб., рынок восстановился до

157,85 млрд руб. в 2025 году, что подтвержда-

ет наличие устойчивого внутреннего спроса.

Принятие инструкции Банка России № 220-И,

предусматривающей особые условия для ESG-

инициатив, создаёт беспрецедентные регуля-

торные стимулы, способные обеспечить даль-

нейший рост рынка.

Практическая значимость исследования опре-

деляется возможностью использования его

результатов при совершенствовании государ-

ственной политики в сфере устойчивого фи-

нансирования. Конкретные рекомендации ад-

ресованы Банку России (в части регуляторных

стимулов), Министерству финансов (в части на-

логовых преференций), институтам развития

(в части гарантийных механизмов и развития ин-

фраструктуры ЦФА) и участникам рынка (в части

формирования ESG-стратегий).

Дальнейшие направления исследования свя-

заны с эмпирической оценкой эффективности

предложенных мер на основе моделирования

сценариев развития рынка, изучением опыта

формирования «зелёных» финансовых рынков

в странах, находящихся под санкционным дав-

лением, а также с исследованием потенциала

интеграции «зелёных» ЦФА в трансграничные

платёжные системы БРИКС+.
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