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В статье исследуются вопросы развития и становления «зеленого» финансирования в России. Отмечается, 
что в настоящее время «зеленое» финансирование становится неотъемлемым компонентом достижения 
глобальных и национальных целей устойчивого развития и формирования «зеленой» экономики, определяя 
новые экологически устойчивые контуры и перспективы развития международной финансовой системы за 
счет активного роста «зеленого» сегмента мирового финансового рынка и ответственных инвестиций. Ана-
лизируются финансовые и экономические инструменты в «сфере» зеленой экономики, специфика становления 
«зеленых» финансов в стране, а также факторы, препятствующие их развитию. Обращается внимание, что 
происходит изменение самой парадигмы инвестирования в пользу так называемых преобразующих инвестиций, 
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о необходимости системного, планомерного и скоординированного институционального проектирования 
многоуровневой системы различных финансовых инструментов, учитывающих особенности различных типов 
инвесторов, их стимулы к реализации «зеленых» проектов, а также потенциальные эффекты внедрения.
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Введение

Рынок зеленых финансов и, в частности, зеленых облигаций развивают все страны, переходящие 
к устойчивой экономике. Инструменты этого рынка появились недавно и еще в начале 2010-х 

годов считались экзотическими даже в передовых странах, но оказались не менее устойчивыми к фи-
нансовым потрясениям и более востребованными, чем традиционные бонды. Россия начала строить 
такую инфраструктуру и изучает опыт других стран. 

Восстановление мировой экономики после пандемии во многом будет зеленым. Зеленый вос-
становительный рост запускают в Японии, Южной Корее, Германии и многих других странах. России 
далеко до масштабов поддержки «зеленого поворота» в экономике ЕС или Китая, но за счет зеленых 
облигаций правительство намерено частично финансировать Национальный план восстановления эко-
номики. Уже завершена подготовка методических рекомендаций по зеленому финансированию. Ос-
новная задача государства – привлечь частные средства (российские и иностранные) для нацпроекта 
«Экология». Но развитие рынка зеленых долговых инструментов имеет эффект далеко за пределами 
обозначенного в нацпроекте 2024 года [7].

Чтобы открыть российский рынок зеленых проектов для иностранных инвесторов, национальный 
стандарт должен быть максимально близок к международному. Для этого российская система зеленого фи-
нансирования должна быть максимально прозрачна, требования к финансовым инструментам понятны ино-
странным инвесторам, а классификация направлений, относимых к зеленым, совместима с международной.

1. Основные направления и инструменты «зеленого» финансирования

«Зеленое» финансирование представляет собой совокупность источников, форм и методов, ис-
пользуемых для финансирования и кредитования зеленой экономики, энергетики, окружающей среды 
[1]. В соответствии с экспертной оценкой, которая содержится в Программе ООН по охране окружа-
ющей среды, для развития «зеленой» экономики вплоть до 2050 г. требуются ежегодные инвестиции, 
составляющие 2 % мирового ВВП. Это примерно 1,5 трлн долларов [5]. 

Однако национальные правительства не могут выступать в качестве основных инвесторов по 
ряду причин, в том числе и из-за напряженности бюджетов. Поэтому в 2016 г. по предложению участ-
ников саммита G20 была создана исследовательская Группа Зеленого Финансирования, которая зани-
мается разработкой рекомендаций по расширению частного капитала в рамках «зеленых» инвестиций.

Современными инструментами финансирования «зеленой» экономики выступают «зеленые» 
кредиты, «экологический» лизинг, эмиссия «экологических» ценных бумаг [2]. «Зеленые» финансовые 
операции как предмет деятельности субъектов финансового рынка обеспечивают перелив капитала в 
проекты «зеленого» финансирования [3].

В России системно внедряют экологические и социальные принципы кредитования такие рос-
сийский банки, как ПАО «Сбербанк», ПАО «ВТБ», ГК «Внешэкономбанк», АО «Альфа-Банк». Они 
кредитуют проекты, которые направлены на уменьшение вредной нагрузки на экологическую систему 
и внедрение ресурсосберегающих технологий. Примеры подобных проектов представлены в таблице 1.

Таблица 1 – Значимые экологические проекты, профинансированные банками [8]
Наименование 

банка Кредитуемые проекты

ПАО «Сбербанк» Строительство солнечных и ветряных электростанций в Николаевской, Херсонской и Одесской об-
ластях суммарной установленной мощностью 96,8 МВт, сумма кредита свыше 7 млрд руб. (Сбер-
банк-Украина, 2013 г.)

ПАО «ВТБ» Сотрудничество с Фондом дикой природы (WWF) по сохранению популяций снежного барса, амур-
ского тигра, дальневосточного леопарда, сумма финансирования 5 млн долл. США (2016 г.) 

ГК Внешэкономбанк Строительство Богучанской гидроэлектростанции установленной мощностью 2 997 МВт на р. Ан-
гаре, сумма кредита 28 млрд руб. (2014 г.)

АО «Альфа-банк» Строительство энергоэффективных домов АО «ЭталонЛенСпецСМУ», кредитные линии на 27 млн 
долл. США, 83 млн евро и 670 млн руб. (2014–2016 гг.)
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С точки зрения логики зарубежных рынков, «зеленый» проект должен соответствовать одному из 
трех направлений – предотвращение изменения климата (снижение углеродных выбросов), сохранение 
природных ресурсов и биоразнообразия, снижение уровня загрязнения [6]. 

Внедрение финансовых инструментов поможет государству достичь поставленной цели, по 
крайней мере, по разумной стоимости совокупных затрат. Различают экономические и нормативные 
инструменты. Экономические инструменты финансирования «зеленой» экономики часто обеспе-
чивают большую силу в принятии решений или гибкость для участников, в отличие от норматив-
ных инструментов. Например, с помощью регулирующих инструментов, таких как технологические 
стандарты, выбор принадлежит регулятору. В этом случае регулятор сообщает компании, насколько 
ей позволено выбрасывать загрязняющие вещества, и технологии, которые будут использоваться 
для достижения этих ограничений. Следствием этого действия является то, что загрязнитель огра-
ничен в гибкости принятия решений и, таким образом, регулятор вынуждает загрязняющие компа-
нии принимать в равных долях бремя контроля за загрязнением независимо от стоимости этих мер 
по контролю.

Напротив, экономические инструменты создают стимулы для уменьшения загрязнения, но они 
не определяют конкретные технологии для уменьшения загрязнения. Этот выбор предоставляется за-
грязнителю. Однако важно понимать, что в случаях, когда затраты на сокращение загрязнения одина-
ковы для всех загрязнителей, регулирующие инструменты могут быть лучшим выбором политики [4].

Правительствам при реализации мер по переходу к зеленой экономике потребуется гораздо боль-
ше, чем просто выбор инструментов из перечня мер политики зеленой экономики. Это потребует от 
них установления четких целей и задач, синергизма и компромиссов между различными вариантами 
векторов развития для достижения своих целей, эффективного планирования и осуществления при-
оритетных действий, а также отслеживания прогресса и анализа своих стратегий с течением времени 
посредством постоянного адаптивного процесса управления.

2. Специфика продвижения «зеленых» финансов 
в России и роль государства в их развитии

Несмотря на созревшую необходимость по активизации «зеленых» финансов, в России имеется 
своя специфика – наблюдается отсутствие четких критериев перехода из применяемой ныне в России 
модели экономического развития к модели «зеленой» экономики, обеспечения экономики зелеными 
финансами. Законодательные изменения в отношении наилучших доступных технологий являются 
лишь частью устойчивой и естественной экономики, поэтому необходимо развитие методологических 
основ развития «зеленых» финансов. Опыт размещения первого в России выпуска «зеленых» облига-
ций показал наличие четкой аналитики, деятельности рейтинговых агентств в этом направлении, од-
нако, у них отсутствуют компетенции в области оценки климатических и экологических эффектов. На-
блюдается и обратная зависимость: те, кто может посчитать экологические и климатические эффекты, 
не имеют навыков оценки финансовых рисков.

Роль государства в развитии «зеленого» финансирования чрезвычайно важна. Общенациональ-
ный план развития экономики включает меры по поддержке инвестиций, в частности механизм «зеле-
ных» облигаций [11].

ВЭБ РФ – российская государственная корпорация развития, государственный инвестиционный 
банк, финансирующий проекты развития экономики в России. В настоящее время ВЭБ завершил раз-
работку совместно с государством, экологическими экспертами, банками и участниками рынка мето-
дологических рекомендаций по «зеленому» финансированию, задающих вектор развития этого очень 
важного для страны направления. Развитие этого рынка необходимо для скорейшего преодоления по-
следствий кризиса. Основная цель создания рекомендаций – помочь бизнесу привлечь финансирование 
в экологичные производства.

Первая версия методических рекомендаций уже готова, в течение лета 2020 года она будет со-
гласована с участниками рынка и профильными министерствами, после чего получит официальный 
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статус. Важно отметить, рекомендации не носят запретительный характер и не предполагают каких-то 
санкций за невыполнение [7].

Если какой-либо проект будет признан «зеленым» – под него можно будет выпустить «зеле-
ные» долговые бумаги или получить «зеленый» кредит. Такие ценные бумаги очень высоко ценятся 
на мировых рынках, инвесторы готовы удовлетвориться чуть меньшей доходностью, если понимают, 
что реализация проекта улучшит или хотя бы не ухудшит экологическую ситуацию. В будущем в Рос-
сии эмитенты «зеленых» финансовых инструментов могут получить ряд мер поддержки со стороны 
государства.

ВЭБ РФ со своей стороны также планирует принять участие в финансировании «зеленых» про-
ектов. Особое внимание государственная корпорация уделяет развитию таких секторов, как «зеленый» 
транспорт, утилизация мусора, экологическая трансформация крупной промышленности и энергоэф-
фективная модернизация городов. Согласно разработанной схеме ВЭБ РФ будет играть роль архитекто-
ра системы: она будет поддерживать и совершенствовать «методологическую оснастку» всей системы, 
а также «аттестовывать» международно признанных верификаторов, рейтинговые агентства и других 
участников рынка для то, чтобы они оценивали, «зеленые» ли конкретные выпуски/кредиты или нет. В 
ВЭБ будет создан собственный Центр компетенций, который будет следить, чтобы «зелеными» могли 
стать только действительно достойные проекты.

3. Проблемы развития «зеленого» финансирования 
и мероприятия по их решению

Участие в «зеленом» финансирование обеспечивает решение ряда задач, стоящих перед инвесто-
рами и финансовыми институтами, а именно: 

- увеличение репутационного капитала в результате все большего формирования общественного 
мнения в пользу экологически устойчивого развития;

- уменьшение подверженности рискам, которые связаны с окружающей средой;
- повышение конкурентоспособности в результате приобретения опыта по финансированию «зе-

леных» отраслей; 
- наращивание прибыльности финансовых операций при использовании «зеленых» финансовых 

инструментов [10]. 
Однако необходимо заметить, что при имеющихся стимулах также существует ряд ограничений 

для расширения масштабов «зеленого» финансирования. Факторы, сдерживающие «зеленый» эконо-
мический рост, можно подразделить на факторы внешней и внутренней среды инвестирования. 

В первую группу факторов необходимо отнести: 
1. Несовершенство рынка в области экологии. 
2. Высокий уровень консервативности характера экономического развития, обусловленный инер-

ционностью его институциональной и технологической базы. Данный фактор находит свое проявление 
в неспособности мировой экономики адаптировать производственные процессы к условиям снижения 
спроса с такой же скоростью, с которой она адаптирует эти процессы к условиям роста спроса. Таким 
образом, падение спроса и доходов не обеспечивает адекватное снижение объема выбросов, что может 
являться основанием для скептицизма в отношении «зеленой» экономики.

3. Трудности корректного измерения «зеленого» роста. Фактором внутренней среды инвестиро-
вания выступает сам финансовый сектор, который отдает предпочтение инвестициям не в более новые, 
малые и «зеленые» компании, а в существующие технологии и традиционные компании. Основные 
причины, составляющие данный фактор, отражены на рисунке 1. 

Важную роль в «зеленом» финансировании могут играть венчурный и частный акционерный 
капиталы. Однако подобные инвестиции зачастую находят поддержу на поздних этапах, когда риск не-
значителен и срок окупаемости инвестиций короче, в то время как для большинства проектов, скажем, 
в области «зеленой» энергетики, необходима большая поддержка на начальных стадиях. Мероприятия, 
необходимые для развития «зеленого» финансирования представлены нами в таблице 2.
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Рисунок 1 – Причины, составляющие фактор внутренней среды инвестирования [9]

Таблица 2 – Мероприятия, необходимые для развития «зеленого» финансирования [8]
Основные мероприятия Объекты реформирования

1. Развитие и поддержка специализированных 
институциональных инвесторов

«Зеленые» банки развития, фонды

2. Меры монетарной и фискальной политики в 
области «зеленых» финансов

Льготные «зеленые» кредиты; облигации; механизмы IPO

3. Развитие и укрепление «зеленой» финансовой 
инфраструктуры

Развитие низкоуглеродной экономики, система рейтингования, «зеле-
ные» фондовые индексы, глобальная сеть институтов

4. Развитие «зеленой» правовой инфраструктуры Страхование, ответственность кредиторов, обязательное требование о 
раскрытии экологической информации

Подводя итог, необходимо отметить, что проблемы «зеленого» финансирования представляют 
собой значимую составляющую международного сотрудничества. Очевидно, что пока процесс нахо-
дится на начальных стадиях своего развития, поскольку, как было сказано выше, существуют факторы, 
сдерживающие «зеленый» экономический рост. Однако в долгосрочной перспективе необходимость 
сопряжения вопросов финансирования и целей устойчивого развития признается все большим чис-
лом государственных и негосударственных факторов мировой экономики, а «зеленое» финансирование 
рассматривается как финансирование будущего.

Заключение

Резюмируя все вышесказанное, можно сказать, что «зеленое» финансирование предполагает под 
собой предоставление на проект денежных средств при условии улучшения окружающей среды, смяг-
чения последствий изменения климата и более эффективного использования ресурсов. 

Для спасения экологии нужны средства, и крайне желательно, чтобы стоимость их привлече-
ния не была высокой. Чтобы инвесторы видели смысл в выделении таких средств, необходимо про-
демонстрировать им выгоду от вложений. Выгоды эти не обязаны быть только денежными. Основные 
надежды сейчас возлагают на институциональных инвесторов, которые смогли бы улучшить имидж 
благодаря «зеленым» инвестициям. Институциональные инвесторы, банки и фонды при этом ожидают 
привлечь средства массовых инвесторов, которые раньше не вкладывались.

«Зеленое» финансирование создает новый сегмент рынка для рейтинговых агентств, которые 
смогут обследовать компании и продавать им экологические рейтинги аналогично развивающемуся 
рынку рейтингования корпоративного управления, включающего различные этические и социальные 
показатели.
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