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В последнее время на долговом рынке наблюдается зарождение нового класса инструментов — так 

называемых «зеленых облигаций». Ориентация многих государств на внедрение экологических про-

грамм способствовала успешному становлению и началу ускоренного развития данного сегмента, 

а наличие социально ответственных инвесторов породило повышенный спрос на такого рода финан-

совые инструменты. Можно отметить, что при прочих равных характеристиках такие облигации могут 

являться более предпочтительными для инвесторов, поэтому определенные выгоды от их эмиссии 

существуют и для эмитентов, и для самих рыночных агентов. В представленной статье рассматрива-

ются основные особенности «зеленых облигаций» и анализируются возможности развития данного 

сегмента в России.
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In the past decade, the debt capital markets have seen the emergence of a new type of fi nancial instruments, 

so called «green bonds». Eff orts of governments around the world to transition to a more sustainable economy 

as well as the availability of socially responsible investors contributed to a successful establishment and 

dynamic development of this segment. Certain investors might prefer these kinds of instruments over regular 

bonds thanks to their added environmental component, creating an incentive for issuers and other market 

participants to enter the green bond market. The below article examines the unique features of the green 

bonds and the possibility of introduction of such fi nancial instruments in Russia.
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В последнее время тема «зеленого 
финансирования» и  конкретно «зе-
леных облигаций» активно обсужда-
ется как  на  государственном уровне, 
так и  среди частных эмитентов и  ин-
весторов. Например, в  мае этого го-
да на  климатической конференции 
Innovate4Climate в Барселоне, органи-
зованной Всемирным банком, миро-
вые лидеры в  процессе обсуждения 
будущего климатического финансиро-
вания отметили, что  развивающийся 
рынок «зеленых облигаций» предо-
ставляет большие возможности [1]. 
Что  же такое «зеленые облигации», 
кому и  зачем они нужны, чем  они от-
личаются от обычных бондов и каковы 
перспективы внедрения таких финан-
совых инструментов в России?

«Зеленые облигации» — 

основные характеристики

«Зеленые облигации»  — это обыч-
ные долговые инструменты, при  вы-
пуске которых эмитент-заемщик по-
лучает от  инвесторов фиксирован-
ную сумму капитала и  направляет ее 

на  свои корпоративные потребности, 
выплачивая капитал инвестору, когда 
облигация погашается, а  также согла-
сованную сумму процентов в течение 
срока ее обращения. Отличительной 
чертой «зеленых облигаций» являет-
ся то, что  привлеченные средства ис-
пользуются для  проектов, связанных 
с возобновляемой энергией, повыше-
нием энергоэффективности, экологи-
чески чистым транспортом или  низ-
коуглеродной экономикой (см. рис. 1) 
[2, стр. 5].

Для  чего  же нужны такие ценные 
бумаги? «Зеленые облигации» мо-
гут служить инструментом перехода 
к  экологически устойчивой экономи-
ке в  то  время, когда мировые прави-
тельства активизируют свои усилия 
по  борьбе с  глобальным потепле-
нием, особенно после подписания 
Парижского климатического соглаше-
ния в  декабре 2015  г. Выгоды от  вы-
пуска таких облигаций существуют 
как для эмитентов, так и для инвесто-
ров. Финансируя экологические, энер-
гоэффективные и  низкоуглеродные 
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проекты, эмитент создает имидж про-
грессивной организации, ориентиро-
ванной на  долгосрочное и  устойчи-
вое развитие. Разумно предположить, 
что  инвесторы, особенно те, которые 
позиционируют себя как  социально 
ответственные, могут предпочесть 
именно таких эмитентов. Помимо это-
го, данные облигации могут привле-
кать принципиально новых инвесто-
ров, которые ранее не  готовы были 
размещать свои средства в облигации, 
но  могут начать это делать с  целью 
оказания поддержки новых экологи-
ческих проектов.

Данное обстоятельство подкре-
пляется и  тем, что  популярность «зе-
леных облигаций» растет с  каждым 
годом. Для  сравнения, если в  2015  г. 
таких бумаг было выпущено на  $ 36,7 
млрд, то в 2016-м — уже на $ 81,6 млрд. 
Ожидается, что в 2017 г. эта цифра вы-
растет до $ 150 млрд. (см. рис. 2) [3].

На  сегодняшний день эмитентами 
«зеленых» долговых бумаг являются 
самые разнообразные организации — 
наднациональные (Европейский 
инвестиционный банк, Всемирный 
банк), муниципальные / провинциаль-
ные / национальные правительства (го-
род Париж, штат Массачусетс, провин-
ция Онтарио, правительство Польши 

и  Франции), банки (Банк Америки, 
Кредит Агриколь), крупные корпора-
ции (Эппл, Тойота), целевые компании 
(трасты, партнерства) и различные го-
сударственные учреждения (Экспорт 
развития Канады, Нью-Йоркский сто-
личный транспортный орган) [4].

Кто и зачем инвестирует в «зеленые 
облигации»? Напомним, что  в  основе 
этой облигации лежит самый обычный 
долговой инструмент, который харак-
теризуется в глазах инвестора прежде 
всего относительной безопасностью 
по сравнению с другими портфельны-
ми инструментами [5]. Так что  инве-
сторами могут быть любые вкладчики 
в облигационные бумаги. Тем не менее 
лидирующими в  этой сфере являются 
институционные инвесторы, которые 
стараются интегрировать в свои порт-
фели социально ответственные инве-
стиции.

Оценка таких облигаций произ-
водится стандартными способами. 
«Зеленые облигации» имеют финан-
совые характеристики, идентичные 
обычным облигациям одного и  то-
го  же эмитента, включая кредное ка-
чество, купонные выплаты и цену раз-
мещения / обращения. В  то  же время, 
согласно одному из  отчетов Barclays 
(2015), торговля «зелеными облигаци-

Рис. 1. Распределение зеленых инвестиций в 2016 году

Источник: Составлено авторами по данным официального сайта Climate Bonds Initiative [3].
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ями» на  вторичном рынке иногда мо-
жет быть более выгодной для инвесто-
ров по сравнению с обычными облига-
циями. Это можно объяснить высоким 
спросом со  стороны экологически 
ориентированных инвестиционных 
фондов в  комбинации со  сравнитель-
но ограниченным предложением та-
ких инструментов [2, стр. 5].

Юридические аспекты

Чтобы оценить юридические осо-
бенности «зеленых облигаций», сто-
ит рассмотреть проспект эмиссии  — 
официальный документ, подготов-
ленный эмитентом и  содержащий 
существенную информацию о  самом 
эмитенте и  его эмиссии. В  этом доку-
менте эмитент берет на  себя некото-
рые обязательства перед инвестором.

Уникальной чертой проспекта «зе-
леных облигаций» является более рас-
ширенная (по сравнению с обычными 
облигациями) секция «Использование 
доходов» (Use of Proceeds), в  которой 
эмитент обязуется использовать до-
ходы от  «зеленых облигаций» только 

для  определенных проектов (Eligible 
Projects), а  также предоставлять до-
полнительную отчетность. Приведем 
несколько примеров таких обяза-
тельств (табл. 1).

Возникает вопрос, смогут  ли ин-
весторы быть уверены, что  доходы 
действительно будут распределяться 
на  правомочные проекты? Для  этого 
полезно рассмотреть раздел «Случаи 
дефолта» (Events of Default) проспек-
та эмиссии, который диктует, что про-
исходит в  случаях невыполнения 
обязательств и  что  именно является 
невыполнением обязательств. Из  об-
зора ряда проспектов эмиссии «зеле-
ных облигаций» становится понятно, 
что  невыполнение обещания направ-
лять средства на  «зеленые проекты» 
и  предоставлять дополнительную от-
четность не  всегда считается дефол-
том. Например, в  проспекте эмиссии 
Эппл говорится прямо:

«Рыночная цена облигаций может 
быть подвержена влиянию любого 
отказа от  использования доходов 
от  облигаций на  соответствующие 

Рис. 2. Эмиссия «зеленых облигаций» в 2012–2016 гг.

Источник: Составлено авторами по данным официального сайта Climate Bonds Initiative [3].
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экологические проекты… Несмотря 
на  то  что  мы согласились с  опреде-
ленными обязательствами по  пред-
ставлению отчетности, как  описано 
в  разделе «Использование доходов», 
невыполнение таких обязательств 
не будет считаться дефолтом в рам-
ках этого Соглашения» [8].

В  проспекте города Сент-Пол ис-
пользуется похожая формулировка:

«Дефолт в соответствии с насто-
ящим Свидетельством о  раскрытии 
не считается дефолтом по облигаци-
ям серии 2017C («зеленые облигации») 
и  единственным средством правовой 
защиты в  случае любого нарушения 

эмитентом требований настоящего 
Свидетельства о раскрытии информа-
ции является обращение в суд» [7].

Таким образом, несмотря 
на  то  что  эмитенты «зеленых обли-
гаций» указывают прямо в  проспек-
те эмиссии, куда будут направляться 
средства и  какая отчетность будет 
предоставляться инвесторам, в том же 
проспекте допускается возможность 
невыполнения таких обещаний. 
Следовательно дополнительные стан-
дарты выпуска «зеленых облигаций» 
являются добровольными и  инвесто-
рам остается полагаться на  добросо-
вестность эмитентов.

Таблица 

Эмитент Обязательства

Транспорт для Лон-
дона (Transport for 
London (TfL) [6]) 

Доходы будут распределяться в общий поток денежных средств 
TfL, но расходы должны быть связаны с категориями приемлемых 
«зеленых проектов»;
окончательное распределение доходов будет опубликовано эми-
тентом на его веб-сайте на ежегодной основе

Город Сент-Пол, 
Миннесота
(City of St. Paul [7]) 

Доходы будут использоваться городом для финансирования ка-
питальных улучшений в городской системе канализации и оплаты 
расходов по выпуску, относящихся к облигациям;
город намеревается соблюдать Принципы «зеленых облигаций» 
(Green Bond Principles, GBP), установленные Международной ассо-
циацией рынка капитала (International Capital Markets Association, 
ICMA);
городское управление по финансовым услугам будет отслеживать 
использование поступлений по облигациям и публиковать еже-
годные отчеты;
город обязуется не использовать доходы от «зеленых облигаций» 
таким образом, чтобы сделать их «облигациями частной деятель-
ности» 

Эппл (Apple Inc. [8]) Средства будут инвестироваться только в приемлемые проекты, 
поддерживающие приоритеты в области охраны окружающей 
среды (описанные в проспекте эмиссии);
Apple обязуется работать с внешним консультантом с признан-
ным опытом в области окружающей среды, социального и госу-
дарственного управления, чтобы разработать критерии приемле-
мости и процессы для согласования проектов с GBPs;
Apple обязуется публиковать ежегодные отчеты о том, что чистая 
выручка от размещения «зеленых облигаций» была распределена 
для приемлемых проектов
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Добровольные стандарты 

для «зеленых облигаций»

На сегодняшний день не существу-
ет единого стандарта, применяемо-
го к  «зеленым облигациям», равно 
как  и  механизма мониторинга вы-
полнения этих стандартов. Тем не ме-
нее так называемые Green Bonds 
Principles (GBPs), установленные 
Международной ассоциацией рынка 
капитала, являются принятыми этало-
нами, которым следует большинство 
мировых эмитентов «зеленых обли-
гаций». Соблюдение GBPs означает 
заверение инвесторов (как  правило, 
полагаясь на независимого эксперта), 
что эмитент соответствует определен-
ным стандартам в отношении того, ку-
да направляются средства от  облига-
ций, как выбираются проекты и какие 
отчетности предоставляются инвесто-
рам. Как  правило, это требует допол-
нительных усилий и  финансирования 
со стороны эмитентов.

Привлечение независимых экс-
пертов является ключевым моментом. 
GBPs не  устанавливает жестких тре-
бований к тому, кем должны быть эти 
эксперты, но рекомендует следующие 
опции:

  Вторичный обзор (Second party 
review) консультантами с признанным 
опытом в области экологической устой-
чивости процесса оценки и  отбора 
проектов (например, CICERO, Oekom, 
Sustainalytics и т. д.).

  Аудиты независимыми компани-
ями (например, Deloitte) для проверки 
определенных аспектов процесса вы-
пуска «зеленых облигаций», например 
метода внутреннего отслеживания 
или распределения средств.

  Независимые сертификации, 
такие как  сертификат Climate Bond 
Initiative (CBI), предоставляют инвесто-
рам дополнительные гарантии того, 
что  доходы от  «зеленых облигаций» 
будут направлены на  экологические 

цели. Обычно такие процедуры требу-
ют дополнительных финансовых и вре-
менных затрат со стороны эмитента [2, 
стр. 10].

Как же эти стандарты применяются 
на  практике? Например, вышеупомя-
нутый Apple  Inc. использует вторич-
ный обзор экологического консуль-
танта Sustainalytics и  обзор утверж-
дений руководства от  Ernst & Young, 
а  также ежегодный отчет, в  котором 
подробно описываются экологиче-
ские проекты, процесс их отбора, рас-
пределение средств, прогнозируемые 
выгоды и т. д. Все эти документы, в до-
полнение к  проспекту эмиссии, нахо-
дятся в  открытом доступе для  инве-
сторов, а также широкой публики.

Шведский муниципалитет 
Гётеборга отчитывается перед ин-
весторами и  горожанами не  только 
через вторичные обзоры, годовые 
отчеты для  инвесторов, публикации 
информации о проектах, но и с помо-
щью детального описания того, какие 
конкретные положительные эффекты 
следовали за  инвестициями, финан-
сируемыми «зелеными облигациями». 
Например, одной из  таких инвести-
ций муниципалитета является строи-
тельство автономного жилья. В 2015 г. 
было завершено четыре новых строи-
тельных проекта. В  среднем дома по-
требляют примерно на  33 % меньше 
энергии по  сравнению с  требования-
ми законодательства [9].

Муниципалитет Гётеборга как  раз 
является ярким примером многократ-
ных выпусков «зеленых облигаций». 
С октября 2013 г. город трижды выпу-
скал «зеленые облигации», в результа-
те чего в общей сложности было выде-
лено 3,36 млрд шведских крон в  под-
держку перехода к  малоуглеродному 
и  климатически нейтральному потре-
блению. На июнь 2016 г. около девяти 
процентов долга города составляли 
«зеленые облигации».
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Итак, несмотря на  отсутствие чет-
ких легальных требований к  эмиссии 
«зеленых облигаций», эмитенты яв-
но прилагают значительные усилия 
для того,  чтобы продемонстрировать 
инвесторам приверженность к  со-
блюдению их ориентации и таким об-
разом привлечь новые инвестиции. 
Также существует мнение, что  введе-
ние обременительных дополнитель-
ных требований может создать слиш-
ком большую финансовую нагрузку 
на  эмитентов «зеленых облигаций» и, 
как  следствие, сократить рыночные 
предложения таких облигаций [1].

«Зеленые облигации» 

в России

Следует отметить, что  на  данный 
момент российскими эмитентами «зе-
леные облигации» не  выпускались. 
В  ноябре 2015  г. ПАО «Норильский 
никель» заявило о  возможности вы-
пуска данных облигаций, чтобы при-
влечь средства для  проектов по  со-
кращению выбросов диоксида серы 
[10]. Представители компании отмеча-
ют интерес иностранных инвесторов 
к  таким бумагам. Тем  не  менее к  вы-
пуску компания относится осторожно, 
ссылаясь на  сложности идентифика-
ции «зеленых проектов» [11].

Тем  временем на  государственном 
уровне тема «зеленых облигаций» 
в  последнее время стала частью об-
щего дискурса об экологии, «зеленом 
финансировании» и  энергоэффек-
тивности. В  декабре 2016  г. по  ито-
гам заседания Госсовета Владимир 
Путин утвердил перечень поручений 
по  вопросу «Об  экологическом раз-
витии Российской Федерации в  ин-
тересах будущих поколений». Среди 
них есть и  поручение Минприроды 
и  Минэкономразвития России о  раз-
работке соответствующих предложе-
ний «О  применении «зелeных» фи-
нансовых инструментов российскими 

институтами развития и  публичными 
компаниями» [12].

Как  результат, в  апреле 2017  г. 
Экспертный совет при  Правительстве 
Российской Федерации разрабо-
тал соответствующие предложения. 
По  поводу «зеленых облигаций» было 
отмечено, что  «целесообразно актив-
нее использовать такой популярный 
и  апробированный в  мире инстру-
мент». Одновременно Экспертный 
совет отметил ряд изменений, необ-
ходимых для  внедрения «зеленых об-
лигаций» в  России, таких как  усовер-
шенствование нормативно-правовой 
базы, определение требований к  рас-
крытию информации, разработка про-
цедур одобрения и регистрации, а так-
же стандартов независимой проверки 
эмиссии «зеленых облигаций» и  т. д. 
[13]. На недавней конференции по «зе-
леному финансированию» для  устой-
чивого развития представители Банка 
России отметили похожие сложно-
сти с  выпуском «зеленых облигаций» 
в России [14]. Было также указано на то, 
что, несмотря на  отсутствие в  России 
выпуска «зеленых облигаций», соответ-
ствующих мировым стандартам, обли-
гации данного типа уже фактически бы-
ли заявлены. Например, в апреле 2017. 
ООО «Экология-Новосибирск», с  кото-
рой Новосибирская область заключила 
концессионное соглашение о  строи-
тельстве в  регионе двух мусоропере-
рабатывающих комплексов, объявило 
о  размещении облигаций на  1 млрд 
руб. [15].Также в  апреле 2017  г. глава 
Минприроды Сергей Донской в  ходе 
выступления в  Совете Федерации вы-
сказался о  необходимости внедрения 
«зеленых облигаций» и  банковского 
проектного финансирования такого 
рода [16].

Заключение

Как  и  любые новые формы финан-
сирования, «зеленые облигации» все 
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еще  находятся в  начальной стадии 
развития, и достоверно оценить их це-
лесообразность можно будет только 
через некоторое время. На наш взгляд, 
существует очень хороший шанс, 
что в целом эти инструменты окажутся 
полезными, так как  приверженность 
к  финансированию экологических 
проектов демонстрирует устойчивую 
корпоративную политику заемщика. 
Именно поэтому можно считать не-
дальновидным мнение о том, что рос-
сийские эмитенты не особо чувствуют 
потребность во  внедрении «зеленых 
облигаций», требующих неких допол-
нительных затрат, так как уже выпуска-
емые обычные облигации пользуются 
активным спросом [17]. Эмитент, ори-

ентированный на будущее, должен по-
нимать, что  инструмент, который че-
рез финансирование экологических, 
энергоэффективных и  низкоуглерод-
ных проектов подчеркивает полити-
ку, направленную на  долгосрочное 
и устойчивое развитие, может помочь 
успешно расширить спектр активов, 
доступных заемщикам, и привлечь но-
вых инвесторов. В России же «зеленое 
финансирование» только начинает 
развиваться, поэтому, возможно, по-
тенциальным инвесторам в  россий-
ские «зеленые проекты» понадобится 
некоторое время, чтобы увидеть связь 
между ориентацией эмитента на  них 
и  его устойчивым развитием в  буду-
щем.
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