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Резюме 

Актуальность. Зеленая повестка и расширение рынка зеленых инвестиционных проектов в 
российской экономике, несомненно, имеет существенную экологическую пользу, поскольку в нашей стране 
накопилось немало проблем с утилизацией мусора, защитой окружающей среды от негативного 
воздействия добычи полезных ископаемых, встраивания российской экономики в процессы передела 
рынков, связанного с глобальным энергопереходом и т. п. Идея повышения прозрачности бизнеса, 
способствующая снижению совокупного риска для инвестора и облегчающая задачу по контролю 
финансовой стабильности для Банка России, также выглядит веским аргументом в пользу развития 
зеленых финансов в России даже в сложившихся в 2022 г. непростых геополитических условиях.  

Целью работы является анализ лучших мировых практик развития рынка зеленых облигаций и 
обоснование наиболее подходящей концепции его развития с учетом изменений в международном 
сотрудничестве России в 2022 г. 

Задачи: анализ лучших практик на глобальном рынке зеленых облигаций; сравнительный анализ в 
международном контексте действующего в России рынка зеленых облигаций; анализ лучших практик 
эмиссии зеленых облигаций; выбор и обоснование концепции развития для российского рынка зеленых 
облигаций. 

Методология. В исследовании использовались методы анализа и синтеза научных трудов, методы 
анализа структуры и динамики данных из открытых источников об объемах, валюте, динамике, 
результатах и важном опыте эмиссии зеленых биржевых облигаций. 

Результаты. Глобальный рынок зеленых облигаций продолжает рост, невзирая на финансовые и 
экономические кризисы последних лет. Китайский рынок зеленых облигаций растет опережающими 
темпами к мировому и сопоставим по капитализации с американским и европейским рынками. Лучшие 
китайские практики содержат много полезного для развития российского рынка зеленых облигаций. 

Выводы. Предложено развивать рынок зеленых облигаций с опорой на проактивную и ведущую роль 
государства с целью перенаправления экспортных доходов на реализацию национальных проектов и 
государственных программ, которые смогут поглотить все эти объемы и будут способствовать 
структурной трансформации российской экономики.  
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Abstract 

Relevance. The green agenda and the expansion of the market for green investment projects in the Russian 
economy undoubtedly have significant environmental benefits, since there are many problems with garbage disposal 
in our country, environmental protection from the negative impact of mining, integration of the Russian economy into 
the processes of redistribution of markets, related to global energy transition, etc. The idea of increasing business 
transparency, contributing to the reduction of the aggregate risk for the investor and facilitating the task of monitoring 
financial stability for the Bank of Russia also looks like a strong argument in favor of the development of green 
finance in Russia, even in the difficult geopolitical conditions that have developed in 2022. 

The purpose of the work is an analysis of the best world practices for the development of the green bond 
market and the justification of the most suitable concept for its development, taking into account changes in 
international cooperation of Russia in 2022. 

Objectives: analysis of best practices in the global green bond market; comparative analysis in the internation-
al context of the current green bond market in Russia; analysis of best practices in green bond issuance; selection 
and justification of the development concept for the Russian green bond market 

Methodology. The study used methods of analyzing and synthesizing scientific papers, methods of analyzing 
the structure and dynamics of data from open sources on the volumes, currency, dynamics, results and important 
experience of issuing green exchange-traded bonds. 

Results. The global green bond market continues to grow despite the financial and economic crises of recent 
years. The Chinese green bond market is growing at a faster pace to the global one and is comparable in 
capitalization to the American and European markets. The best Chinese practices contain a lot of green bonds useful 
for the development of the Russian market. 

Conclusions. It is proposed to develop the green bond market based on the proactive and leading role of the 
state in order to redirect export revenues to the implementation of national projects and government programs that 
can absorb all these volumes and will contribute to the structural transformation of the Russian economy. 
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*** 
Введение 

Зеленая облигация – долговая ценная 
бумага, выпускаемая на основе стандарт-
ных требований об эмиссии и листинге 
ценных бумаг, вместе с тем отличающая-
ся специфическими признаками соответ-
ствия добровольным международным зе-

леным принципам: (1) целевой характер 
использования привлеченных финансо-
вых ресурсов; (2) особенности процесса 
отбора и оценки зеленого инвестицион-
ного проекта; (3) специфика управления 
и учета движения денежных средств, по-
лученных от эмиссии зеленой облигации; 
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(4) раскрытие информации и отчетность 
[1]. 

К признакам зеленой облигации от-
носятся две важные специфические ха-
рактеристики этой ценной бумаги: (1) по-
ступления от эмиссии распределяются 
исключительно для финансирования про-
ектов с «экологическими выгодами» и (2) 
прозрачность и полное раскрытие ин-
формации об использования привлечен-
ных финансовых ресурсов на основе вы-
пуска зеленых облигаций [2].  

Российский рынок зеленых облига-
ций находится на начальных стадиях раз-
вития. По состоянию на середину 2022 г. 
в Сектор устойчивого развития Москов-
ской биржи включены 24 выпуска обли-
гаций с общим объемом эмиссии 226,8 
млрд руб. [3]. Из этих облигаций 16 вы-
пусков общим объемом в 185,6 млрд руб. 
(82% всего сектора устойчивого разви-
тия) имеют статус зеленых облигаций. 
Доля российского рублевого рынка зеле-
ных облигаций на мировом рынке зеле-
ных облигаций очень невелика и состав-
ляет около 0,16%. Наиболее крупные 
эмиссии (63% всего сектора по объему 
привлеченных средств) были проведены 
в соответствии со стандартами 
ICMA/GBP Государственной корпораци-
ей развития «ВЭБ.РФ», Правительством 
Москвы и ПАО «Сбербанк России», что 
соответствует общемировым тенденциям. 

С учетом сложившихся для России 
обстоятельств в 2022 г. рынок зеленых 
облигаций оказался в уязвимом положе-
нии, поскольку существующая финансо-
вая инфраструктура и условия для при-
влечения капитала от западных инвесто-
ров были почти полностью заблокирова-
ны. В настоящее время будущее россий-
ского рынка облигаций во многом зави-
сит от эффективности мер государствен-
ной поддержки на период структурной 
трансформации российской экономики и 
адаптации к новым условиям функцио-
нирования.  

Целью исследования является анализ 
лучших практик развития рынка зеленых 

облигаций и обоснование наиболее под-
ходящей концепции его развития с уче-
том изменений в международном сотруд-
ничестве России в 2022 г. Для этого были 
поставлены и решены следующие задачи: 
(1) анализ ключевых тенденций и лучших 
практик на глобальном рынке зеленых 
облигаций; (2) характеристика и сравни-
тельный анализ в международном кон-
тексте действующего в России рынка зе-
леных облигаций; (3) анализ лучших 
практик эмиссии зеленых облигаций; (4) 
выбор и обоснование концепции разви-
тия для российского рынка зеленых об-
лигаций. 

В 2019 г. на Московской бирже был 
создан Сектор устойчивого развития, по-
сле чего появился дополнительный канал 
финансирования национального проекта 
«Экология» и государственной програм-
мы «Охрана окружающей среды через 
специализированные зеленые инструмен-
ты российского финансового рынка» [3]. 
Несмотря на то, что с этого момента 
прошло уже несколько лет, сегодня рос-
сийский рынок зеленых облигаций все 
еще находится на начальной стадии свое-
го развития, на нем происходит не очень 
много новых выпусков и торговых опе-
раций [4; 5].  

Качественное раскрытие информа-
ции и хорошо подготовленная отчетность 
для инвесторов положительно влияет на 
ликвидность зеленых облигаций и спо-
собствует повышению их инвестицион-
ной привлекательности на вторичном 
рынке [6]. 

Невысокая капитализация рынка зе-
леных облигаций в комбинации с избы-
точной ликвидностью на рынках и идео-
логическим влиянием со стороны регуля-
торов на участников рынка приводит к 
тому, что спрос на зеленые облигации 
превышает предложение. Этот фактор во 
многом формирует зеленую премию на 
рынке зеленых облигаций [7; 8]. Вполне 
вероятно, что зеленая премия будет су-
ществовать в течение всего периода раз-
вития и насыщения этого рынка. Не ис-
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ключено, что она имеет временный ха-
рактер на период перехода глобальной 
экономики на новый энергетический 
уклад [9].  

Лучшие практики выпуска зеленых 
облигаций показывают, что у эмитента 
появляется возможность привлекать ка-
питал по более низкой стоимости (ниже 
рынка на величину от 0,5 б. п. до 5 б. п.) 
[10]. 

В отличие от лучших практик сред-
нее преимущество получения зеленой 
премии не так очевидно, поскольку она 
может иметь как более высокое значение 
при изменении выборки анализируемых 
облигаций, так и вовсе быть отрицатель-
ной (от -18 до +12 базисных пунктов к 
стоимости аналогичных коричневых об-
лигаций) [11]. В некоторых исследовани-
ях сделан вывод, что в случае с финансо-
выми корпорациями эта премия может 
быть равна нулю [12]. Объяснения таким 
расхождениям самые разные, начиная от 
повышенного спроса на бумаги при вы-
сокой премии и заканчивая низкой дело-
вой репутацией и мусорными рейтингами 
зеленых облигаций, утративших зеленый 
статус. 

Дополнительные расходы на эмис-
сию зеленых облигаций, связанные с раз-
работкой корпоративной ESG стратегией 
и верификацией, варьируются в разных 
странах, зависят от различных факторов 
и составляют в денежном эквиваленте от 
5000 до 50000 тыс. долл. США [10]. В 
дополнение к этому эмитент зеленых 
биржевых облигаций вынужден оплачи-
вать стандартные комиссионные расходы 
финансовым посредникам в размере око-
ло 1‒2% от объема эмиссии.  

Анализ рыночных данных, публику-
емых на официальном сайте Climate 
Bonds Initiative о проведенных эмиссиях 
зеленых облигаций за период июнь-
сентябрь 2022 г., показывают, что наибо-
лее многочисленные эмиссии зеленых 
облигаций проводятся в евро, китайском 
юане и долларе США, а минимальные 
размеры эмиссии составили 141 тыс. 

долл. США [13]. Для такой эмиссии даже 
минимальные расходы, касающиеся пер-
воначальных подготовительных проце-
дур по подготовке зеленой эмиссии в 
5 тыс. долл., составляют примерно 3,5% 
от объема эмиссии. В совокупности со 
стандартными расходами на размещение 
общие издержки могут достигать 5,5% от 
объема эмиссии, что не далеко не всегда 
окупается зеленой премией.  

Материалы и методы 

Для решения задач, поставленных в 
данной работе, использованы открытые 
источники и базы данных: обзорный ана-
лиз и периодические исследования гло-
бальных инициатив различных рыночных 
участников (Climate Bonds Initiative, 
Sustainable Stock Exchange, The 
International Capital Market Association и 
пр.); официальные сайты фондовых бирж 
более 40 стран мира; российские и ино-
странные исследования тенденций разви-
тия рынка зеленых облигаций и проблем 
оценки зеленой премии; исследования 
механизмов компенсации дополнитель-
ных издержек эмитента зеленых облига-
ций; научные публикации о влиянии 
настроений инвесторов на ценообразова-
ние зеленых облигаций и пр. 

В данном исследовании использова-
лись методы анализа и синтеза, система-
тизации и логического анализа инфор-
мации, полученной из открытых источ-
ников. 

Результаты и их обсуждение 

Краткая характеристика современного 
состояния рынка зеленых облигаций  

Рынок зеленых облигаций является 
быстрорастущим сегментом мирового 
долгового рынка и, несмотря на надвига-
ющуюся рецессию глобальной экономи-
ки, остается достаточно ликвидным и ди-
намично развивающимся [13]. С момента 
размещения первой зеленой облигации в 
2007 г. кумулятивный объем эмиссии вы-
рос в сотни раз, превысив отметку в 
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1 трлн долл. США в 2020 г. [14]. По со-
стоянию на середину 2022 г. эта величина 
почти удвоилась, достигнув почти 2 трлн 
долл. США [15]. В 2021 г. текущая капи-
тализация рынка зеленых облигаций вы-
росла на 75%, превысив 520 млрд долл. 
США. Количество эмитентов увеличи-
лось на 32%, а количество обращающих-
ся зеленых облигаций превысило 2 тыс. 
ценных бумаг.  

Основным заемщиком на рынке зе-
леных облигаций являются нефинансо-
вые корпорации, затем следуют прави-
тельства разных стран, и наименьшая до-
ля выпуска проводится финансовыми 
корпорациями. Средний размер эмиссии 
зеленой облигации вырос в 2,5 раза со 
100 млн долл. США в 2017 г. до 250 млн 
долл. США в 2021 г. На рынок зеленых 
облигаций выходили представители из 58 
разных стран мира. Эмиссии зеленых об-
лигаций проводились более чем в 30 раз-
личных валютах [16].  

На современном рынке зеленых об-
лигаций доминирует евродолларовый ка-
нал финансирования. Следом за ним по 
объему эмиссий идет китайский юань. В 
первом полугодии 2022 г. примерно 48% 
рынка зеленых облигаций были выпуще-
ны в евро, 20% ‒ в долларах США, 19% ‒ 
в юанях. На остальные 27 валют при-
шлось порядка 13% всех прочих эмиссий 
зеленых облигаций. Из этого следует, что 
в настоящее время наибольшее влияние 
на развитие стандартов для этого рынка в 
настоящее время оказывает Евросоюз как 
его наиболее крупный участник [17]. 

Общий объем первичного рынка зе-
лёных облигаций за первое полугодие 
2022 г. составил примерно 236 млрд 
долл. США, что меньше аналогичного 
периода прошлого года всего лишь на 
1%. На фоне притока большого объема 
ликвидности в мировую экономику в пе-
риод ковидных ограничений в 2020 г. до-
ля выпуска зеленых облигаций в юанях в 
глобальной эмиссии зеленых облигаций 
выросла в несколько раз в 2021 г. Основ-
ное влияние на рост доли китайских зе-

леных облигаций на глобальном рынке 
оказало увеличение объема эмиссии на 
оншорном рынке (локальных китайских 
биржах) в 2021 г. [18]. 

Среди стран с развивающейся эко-
номикой Китай является безусловным 
лидером по темпам и объему эмиссии зе-
леных облигаций [19]. Рынок китайских 
зеленых облигаций на 82% состоит из 
выпусков в юанях (RMB) на оншорных 
(внутренних) фондовых биржах Китая 
(Green Panda bond). Остальные 18% при-
влечены на офшорных биржах в ино-
странных валютах (Kung Fu bonds). Ос-
новной валютой финансирования китай-
ских зеленых облигаций на иностранных 
биржах является американский доллар 
(более 80%) [20]. Около 45% из объема 
офшорных зеленых облигаций размеще-
но на гонконгской фондовой бирже [21]. 
Таким образом, в подавляющем боль-
шинстве (8-9 из 10) случаев китайские 
зеленые проекты привлекают финансиро-
вание на азиатских фондовых площадках, 
в основном в локальной валюте (юане) с 
участием в размещениях национальных 
фондов участников и китайской финан-
совой инфраструктуры. 

Одной из причин государственного 
стимулирования эмиссии зеленых обли-
гаций является точка зрения, что более 
высокий уровень открытости обеспечи-
вает достижение принципа устойчивости 
экономического роста. В этой связи цен-
тробанки таких стран, как США, ЕС и 
Китай, постепенно внедряют ESG-ини-
циативы в требования стандартов макро-
пруденциальной политики, что в свою 
очередь приводит к значительным изме-
нениям на финансовых рынках [22; 23; 
24].  

Быстрый рост китайского рынка зе-
лёных облигаций последние годы обу-
словлен преимущественно эмиссией фи-
нансового сектора, что связывают не 
только со стремлением привлечь более 
дешевое финансирования за счет получе-
ния зеленой премии. Отдельные исследо-
вания специфики зеленой премии на 
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рынке зеленых облигаций Китая показы-
вают, что ее средний размер превышает 
зеленую премию в ЕС и США и состав-
ляет примерно 24,9 б. п. [11]. Эти данные 
объясняют явление быстрорастущего 
рынка и повышенный спрос на китайские 
зеленые облигации. 

Еще одним мотивом стремительно-
го роста китайского рынка зеленых об-
лигаций может быть стремление финан-
совых организаций Китая к проведению 
регуляторного арбитража. Условия для 
регуляторного арбитража в Китае были 
созданы финансовыми регуляторами и 
правительством страны в 2015 г. [12]. 
Феномен стремительного роста китай-
ского рынка зеленых облигаций полу-
чил в западной прессе специфическое 
название From Zero To Hero [25]. Опуб-
ликовав руководство по эмиссии зеле-
ных облигаций, китайские регуляторы 
финансового рынка и правительство 
Китая привлекли большой интерес к 
этому классу финансовых активов, со-
здав специфические стимулы и соответ-
ствующий инвестиционный климат для 
развития этого рынка в Китае. Рынок 
китайских зеленых облигаций уже в 
2016 г. стал крупнейшим в мире по объ-
емам эмиссии. В свою очередь, соглас-
но ряду исследований, китайские банки, 
доля которых на рынке зеленых облига-
ций Китая доминирует последние годы 
и составляет более 65%, при эмиссии 
зеленых облигаций руководствовались 
преимущественно не перспективой по-
лучения зеленой премии, а искали эко-
номические выгоды от проведения ре-
гуляторного арбитража. Насыщение ба-
лансов китайских банков зелеными об-
лигациями создало возможности для 
повышения их качества и привело их в 
соответствие высоким требованиям 
макропруденциального регулятора Ки-
тая. Одновременно с этим появились 
возможности к расширению объемов 
более рискованных финансовых опера-
ций для получения дополнительных до-
ходов. 

Анализ лучших мировых практик 
эмиссии зеленых облигаций  

Процедура эмиссии зеленых облига-
ций имеет много общего с порядком вы-
пуска классических (неокрашенных) ана-
логов в части ценообразования, подго-
товки проспекта эмиссии, регистрации 
выпуска, механизма обеспечения, тран-
закционных издержек и ряда других 
стандартных факторов. Ключевым отли-
чием процесса эмиссии зеленых облига-
ций является добровольное следование 
эмитента требованиям зеленых принци-
пов, разработанных международной ас-
социацией рынка капиталов ICMA [26]. 
Данные требования выделяют специфи-
ческие черты эмиссионной и следующей 
за эмиссией документации, а также учи-
тываются биржами, входящими в базу 
бирж, поддерживающих принципы 
устойчивого развития ООН [27]. 

Результаты исследования лучших 
практик привлечения финансирования с 
использованием зеленых облигаций за 
второй квартал 2022 г. по базе данных 
CBI показывает, что в большинстве слу-
чаев независимым третьим лицом, про-
водящим сертификацию бумаг, выступа-
ют такие глобальные компании, как 
Carbon Trust, DNV, EY, First Environment 
и Sustainalytics [13]. 

Обзор лучших практик по выпуску 
зеленых облигаций по версии Междуна-
родной ассоциации рынков капитала 
ICMA показал, что в качестве третьего 
лица, обеспечивающего независимую 
проверку зеленой эмиссии, в большин-
стве случаев выступают казахский AIFC 
Green Finance Centre; норвежский Center 
for International Climate Research 
(CICERO); японский 3E Institute of 
Tsinghua University, глобальные компа-
нии Deloitte, KPMG, Moody's Investors 
Service, S&P Global Ratings и 
Sustainalytics [28]. 

Глобальный рынок зеленых облигаций 
более чем на 90% обслуживается ино-
странными верификаторами, консультан-
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тами и аудиторами со штаб-квартирами на 
территориях так называемых недруже-
ственных стран, что существенно отягоща-
ет перспективы выпуска зеленых облига-
ций российскими эмитентами на внешних 
рынках в современных условиях.  

Рекомендации по развитию российско-
го рынка зеленых облигаций в совре-
менных условиях  

Оптимальной стратегией для успеш-
ной эмиссии зеленых облигаций будет 
следование международным стандартам 
во всех аспектах подготовки этого про-
цесса, особенно в части разработки кор-
поративной политики в области зеленых 
финансов (green framework). Вместе с 
тем, если финансовыми и зелеными по-
средниками выступают не международ-
ные, а национальные организации, то 
требования к эмитенту по соответствую-
щим стандартам смещаются в сторону 
локальных нормативно-правовых актов. 
Как правило, эти НПА выпускаются фи-
нансовыми регуляторами, под надзором 
которых функционируют местные фон-
довые биржи. Большинство аспектов 
эмиссии, связанных с зелеными финан-
сами, в любом случае должны быть со-
гласованы с международными зелеными 
принципами и стандартами вне зависи-
мости от выбора биржевой площадки для 
проведения эмиссии. 

Лучшие практики выпуска зеленых 
облигаций в развитых странах интересны 
на длинных горизонтах развития россий-
ской экономики, для которых ожидается 
снижение уровня изоляции России [10]:  

1. Выпуск зеленых облигаций для 
государственных компаний с высокими 
рейтингами позволяет привлекать очень 
дешевое финансирование. Привязка зе-
леных облигаций непосредственно к гос-
ударству или государственной компании 
как к эмитенту, а не к зеленому проекту 
как объекту финансирования, позволяет 
существенно снизить кредитные риски и 
повысить привлекательность зеленой об-
лигации для любого инвестора. 

2. Выпуск зеленых облигаций позво-
ляет снижать расходы на процедуры 
«дьюдилинжеса» для компании, посколь-
ку эмитенту приходится проводить вери-
фикацию и раскрытие информации для 
выпуска зеленых облигаций, т. е. одни 
дополнительные издержки частично ком-
пенсируются сокращением других из-
держек, не связанных непосредственно с 
выпуском зеленых облигаций и оформ-
лением green framework. 

3. Привлечение иностранных инве-
сторов требует высокого уровня экспер-
тизы и соответствующего уровня дове-
рия, которые могут дать, как правило, 
только крупные консалтинговые и фи-
нансовые организации с глобальной се-
тью работы.  

4. Основное требование в процессе 
выпуска зеленых облигаций – соответ-
ствие зеленых проектов таксономическим 
стандартам. Просто инвестировать в них 
для успеха выпуска зеленых облигаций 
недостаточно. Чем лучше проводится 
раскрытие информации, тем более при-
влекательны зеленые облигации на вто-
ричном рынке. Проблемы подготовки и 
повышения качества пред- и постэмисси-
онной отчетности и раскрытия информа-
ции достаточно эффективно решаются 
консалтинговыми компаниями с хорошей 
экспертизой.  

5. Локальные мексиканские консал-
тинговые и финансовые организации не 
позволяли раскрыть потенциал выпуска 
зеленых облигаций из-за недостатка 
опыта и репутации. Однако их понима-
ние местных особенностей экономики и 
общественных настроений позволила 
лучше сформулировать достоинства ре-
ализуемых проектов для эффективного 
маркетинга и раскрытия информации о 
выпуске. 

Лучшие мировые практики по вы-
пуску зеленых облигаций в странах с раз-
вивающейся экономикой преимуще-
ственно представлены китайским опы-
том, который в наивысшей степени под-
ходит для развития российского рынка 
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зеленых облигаций в современных усло-
виях [21]:  

1. На ранних стадиях развития зеле-
ной экономики в пилотных зонах (китай-
ских провинциях) большую роль для ин-
тенсификации процессов сыграли ло-
кальные государственные организации, 
которые стали якорными участниками 
рынка, привлекающими финансирование 
через рынок зеленых облигаций от част-
ного сектора и из бюджета за счет боль-
шей уверенности инвесторов в возмож-
ностях возврата вложенных средств.  

2. Эффективное стимулирование раз-
вития рынка зеленых инвестиционных 
проектов возможно за счет активного 
участия государства и задействования 
соответствующих инструментов финан-
сового регулирования. В Китае такая мо-
дель развития рынка зеленых проектов и 
зеленых облигаций (модель «сверху 
вниз») показала высокую эффективность. 

3. Дополнительные стимулы в форме 
субсидий, бюджетных инвестиций, госу-
дарственных гарантий для инновацион-
ных зеленых проектов и т. п. позволяют 
ускорить рост рынка зеленых облигаций, 
повысить кредитное качество зеленых 
проектов и привлечь больше участников. 

4. Использование на этапе развития 
государственных гарантий и механизмов 
контроля за рисками зеленых проектов 
позволяют привлекать внешнее финанси-
рование, даже несмотря на отсутствие 
рейтингов и сертификатов от глобальных 
консалтинговых компаний. В перспекти-
ве это может повысить осведомленность 
иностранных инвесторов о локальных 
рейтинговых системах и привлечь на ры-
нок больше участников, для которых та-
кие рейтинги и независимые мнения бу-
дут приемлемы. Кроме этого, унифика-
ция российских и международных стан-
дартов еще больше решает проблему с 
привлечением внешних инвесторов в 
этом контексте. 

5. Развитие рынка страхования в 
направлении создания специфических 
страховых продуктов для зеленой эконо-

мики позволяет лучше управлять риска-
ми, снижать стоимость финансирования 
зеленых проектов и также является эф-
фективным стимулом к развитию рынка 
зеленых облигаций. 

6. Развитие рынка сертификации и 
верификации зеленых проектов и упро-
щение соответствующих процедур для 
эмитента, в т. ч. за счет использования 
цифровых технологий, стимулирует раз-
витие рынка зеленых проектов и зеленых 
облигаций.  

7. Обеспечение максимальной про-
зрачности и соответствия по назначению 
привлекаемых за счет выпуска зеленых 
облигаций финансовых ресурсов являет-
ся критически важным условием для 
устойчивого роста зеленой экономики. В 
этой части ведущую роль должны играть 
регуляторы и правительство страны, ко-
торые отвечают за развитие стандартов 
отчетности организаций. 

Проактивная и лидирующая позиция 
государства в развитии рынка зеленых 
облигаций в настоящее время как нико-
гда кстати, поскольку правительство Рос-
сии готовится к сокращению экспорта и 
ищет необходимость перенаправления 
сырьевых ресурсов на внутреннее разви-
тие. Следовательно, потребуется разра-
ботка расширенных планов в части наци-
ональных проектов и государственных 
программ, которые смогут поглотить все 
эти объемы. В этой связи развитие внут-
реннего рынка зеленых, устойчивых и 
прочих видов окрашенных облигаций 
очень гармонично впишется в стратегию 
развития России на средне- и долгосроч-
ную перспективу. 

Выводы 

Использование лучших мировых 
практик западных стран интересно для 
развития России в контексте долгосроч-
ной экономической перспективы. В то же 
время китайский опыт развития рынка 
зеленых облигаций обладает наивысшей 
практической значимостью для решения 
текущих задач по реформированию рос-
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сийского рынка зеленых облигаций по 
целому ряду причин.  

Во-первых, темпы роста рынка зеле-
ных облигаций в Китае за последние три 
года очень высоки. Вовлеченность пра-
вительства и финансовых регуляторов 
Китая, а также реакция корпоративного 
сектора хорошо отражают перспективы 
развития этого тренда. Стремление ки-
тайских банков улучшить свои балансы 
за счет качественных зеленых облигаций 
может быть использовано для поиска то-
чек соприкосновения и организации со-
ответствующих финансовых отношений. 
С учетом трудностей, с которыми столк-
нулась Европа в 2022 г., китайский рынок 
зеленых облигаций может стать вторым 
по величине в мире на горизонте следу-
ющих 5-10 лет.  

Во-вторых, на текущий момент ка-
питализация китайских фондовых бирж 
является достаточно большой по крите-
рию глубины и ликвидности рынка, что-
бы стать более-менее достойной заменой 
западным площадкам [18].  

В-третьих, эффективно работающая 
финансовая инфраструктура, обеспечи-
вающая свободное трансграничное дви-
жение капитала, в настоящее время кри-
тически важна для решения проблем ча-
стичной изоляции российской экономи-
ки. Необходимо разработать новые кана-
лы и возможности для инвестирования 
резервов суверенных фондов России, а 
также диверсификации инвестиционных 
портфелей российских организаций и до-
мохозяйств.  

В-четвертых, Китай является наибо-
лее крупной дружественной экономикой, 

граничащей с Россией, что может стать 
дополнительным фактором интенсифи-
кации развития совместных зеленых про-
ектов и зеленого финансирования.  

В-пятых, опыт Китая показывает, что 
введение для России ограничения досту-
па к рынку глобальных консалтинговых 
услуг могут быть преодолены за счет 
проактивных действий государства на 
рынке зеленых облигаций. Более того, 
повышение объема выпуска зеленых об-
лигаций хорошо вписывается в контекст 
финансирования соответствующих госу-
дарственных программ и национальных 
проектов, перечень которых увеличится 
после присоединения новых территорий в 
2022 г. 

Опора на лучшие китайские практи-
ки и развитие совместной финансовой 
инфраструктуры с китайским рынком зе-
леных облигаций, создание совместных 
пулов зеленых инвесторов, верификато-
ров, оценщиков, стандартов и других ры-
ночных объединений в рамках стран 
БРИКС имеет большой потенциал для 
развития России. Создание нового круп-
ного международного финансового цен-
тра, специализирующегося на специфике 
расширенного перечня стран с развива-
ющейся экономикой, полностью отвечает 
вызовам и новым требованиям к разви-
тию мировой экономики и мирового фи-
нансового рынка. Необходимо использо-
вать эту возможность с точки зрения ин-
тересов экономического развития России, 
поэтому дальнейшие исследования в этой 
области можно посвятить детальной про-
работке контуров сформулированного 
вектора развития. 
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