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Введение. Изменение глобального клима-
та и  ухудшение окружающей среды вызывают 
долгосрочные сдвиги в функционировании при-
родных экосистем, а  также снижение биораз-
нообразия, что вносит серьезные изменения 
в  социально-экономическую динамику стран, 
требуя разработки взвешенных решений инкор-
порирования экологических рисков и развития 
«зеленых» финансовых инструментов, таких как: 
климатические финансы, «зеленые» облигации, 
социальные проекты и т.д. [1, с. 61]. 

С этих позиций необходимость развития «зе-
леных» финансовых инструментов нацелена на 
формирование устойчивых стратегий финанси-
рования как на государственном, так и  корпо-
ративном уровне с целью снижения экологиче-
ских рисков хозяйствующих субъектов и защиты 
окружающей среды, обеспечения общественно-
го и физического благополучия будущих поколе-
ний [2, с. 1020]. 

Цель исследования  — раскрыть реально 
работающие механизмы и  «зеленые» финансо-
вые инструменты в  агросфере, от которой во 
многом зависит устойчивое развитие мировой 
и российской экономики.

Предметом исследования выступают тео-
ретические и практические аспекты «зеленого» 
финансирования», его роль в  повышении эф-
фективности сельского хозяйства. 

Объект исследования  — «зеленые» обли-
гации отраслевого назначения, в том числе для 
сельского хозяйства. 

Методологическую базу исследования со-
ставляют методы статистического, сравнитель-
ного, логического анализа.

Результаты исследования. На  Парижском 
саммите по формированию Нового климатиче-
ского соглашения, подписанного 196  странами, 
отмечалось, что «зеленые» финансы в  перспек-
тиве к  2030  году будут находиться на уровне 
3-5% мирового ВПП, поскольку именно такой 
объем финансирования в  размере не менее 
103 трлн долл. ежегодно необходим для реали-
зации новой климатической доктрины, разде-
ливший экологичные и неэкологичные («корич-
невые») облигации [3]. 

Первыми эмитентами «зеленых» облигаций 
в 2007 г. стали глобальные финансовые институ-
ты, включая Всемирный банк, Европейский банк 
реконструкции и  развития, Европейский инве-
стиционный банк и др., а в дальнейшем к «зеле-
ному» финансированию подключились и нацио-
нальные игроки на финансовых рынках. 

«Зеленые» облигации как специфический 
вид долгового инструмента аккумулируют 
в  себе средства заемщика исключительно для 
финансирования (или рефинансирования), ча-
стичного (или полного) финансирования новых 

или существующих «зеленых» проектов и техно-
логий, имеющих общественную значимость с це-
лью улучшения окружающей среды и смягчения 
экологических рисков [4]. 

Другими словами, «зеленые» облигации мо-
гут выпускаться как корпоративными, так и не-
корпоративными эмитентами, такими как го-
сударство, муниципальные органы власти, 
корпорации, фонды, холдинги и  т.д., что делает 
«зеленые» облигации привлекательными для бу-
дущих инвесторов, прежде всего, своей эколо-
гической направленностью как в  развитых, так 
и развивающихся странах [5, c. 16460].

В ряде работ зарубежных исследователей от-
мечается, что большинство инвестор ов (более 
93%) заинтересованы в  применении «зеленых» 
финансовых инструментов, что способствует 
притоку большого количества молодых инве-
сторов, поддерживающих тренд на экологич-
ность финансовых инструментов. 

Следует отметить, что теоретико-методоло-
гическая основа «зеленого» финансирования 
имеет терминологическую неоднородность сво-
их характеристик и функциональных принципов 
реализации. 

Так, в рамках концепции «корпоративной со-
циальной ответственности» [6, с. 539] экологи-
ческие аспекты функционирования компаний, 
опираясь на интегрированную и нефинансовую 
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отчетность, включающую в  себя социальные 
и  экономические компоненты, рассматривают-
ся как составная часть корпоративного управле-
ния [7, с. 35]. Поэтому с позиции «корпоративной 
социальной ответственности» важна эффектив-
ность принятия экологически обоснованных ре-
шений в зависимости от структуры собственно-
сти и механизма управления компании [8, с. 237]. 

Концепция «устойчивого развития» бази-
руется и  развивается на принципах Глобально-
го договора ООН, обозначившего цели устой-
чивого развития и  важность формирования 
национальной и  глобальной финансовой ин-
фраструктуры для «зеленых» облигаций. Так, 
глобальная инициатива «Биржи за устойчивое 
развитие» объединяет более 85 бирж из разных 
стран мира, в  том числе и  Московскую биржу 
[Sustainable Stock Exchange s]. 

Концепция «ESG-трансформации» особенно 
плодотворна для активизации «зеленого» фи-
нансирования, поскольку объединяет как ин-
веститоров, так и  эмитентов, включая деятель-
ность макрорегуляторов. Так, во многих странах 
приняты принципы ответственного финансиро-
вания, в  том числе и  в Российской Федерации 
(Principles for Responsible Investment) [9, с. 29; 10, 
c. 13], в  рамках которых ведутся региональные 
и  национальные ESG-рейтинги, как для отдель-
ных компаний, так и  для регионов, а  регулято-
ром верифицируются условия выпуска и  об-
ращения «зеленых» и  социальных облигаций 
(рис. 1).

Таким образом, несмотря на общую эколо-
гическую направленность концептуальных ос-
нов исследования «зеленого» финансирования, 
имеются определенные сходства и  методоло-
гические отличия по субъектному, объектному 
и  инструментальному аспектам рассмотрения 
«зеленого» финансирования, исходя из концеп-
ции «корпоративной социальной ответственно-
сти», «устойчивого развития», а  также концеп-
ции «ESG-трансформации».

Кроме того, пока еще малоисследованной 
остается проблематика «провалов» рынка «зе-
леного» финансирования. Так, имеет действие 
внешний эффект, называемый «зеленая про-
мывка мозгов» (greenwashing) [11, c. 6], связан-
ный с  формированием у  потребителя ложного 
впечатления об экологичности предлагаемо-
го продукта и  ложного экологического имиджа 
эмитента. Или внешний эффект «климатического 
парадокса», который возникает при переходе на 
«зеленое» финансирование, при этом масштабы 
не «зеленых» («коричневых») производств могут 
временно возрасти непропорционально приро-
сту «зеленых» источников [12]. 

Тем не менее современный рынок «зелено-
го» финансирования охватывает более десятка 
различных финансовых инструментов и  разви-
вается во всех частях мира (рис. 2).

По сравнению с  2014  г. объемы «зеленого» 
финансирования до 2021  г. выросли в  12  раз, 
а  доля развивающихся рынков увеличилась 
в 100 раз. Хотя доля «зеленого» финансирования 
в  2022  г. снизилась, но на развивающихся рын-
ках практически осталась прежней.

В  структуре российского рынка «зеленого» 
финансирования доминируют «зеленые» обли-
гации  — 79%, переходные облигации занима-
ют — 1%, социальные — 20% (рис. 3). 

Для российских инвесторов и  эмитентов на 
рынке «зеленых» облигаций важным моментом 
является подтверждение «экологического» ха-
рактера облигации. В  других странах этой ра-
ботой занимаются специальные организации, 
имеющие соответствующий опыт построения 
экологических рейтингов. В России экспертные 

организации могут разрабатывать собственные 
методы оценки (например, АКРА). Разработка 
национальной таксономии «зеленого» финан-
сирования на основе принципов устойчивого 
развития возложена на госкорпорацию ВЭБ.РФ. 
Однако данная методическая работа еще не за-
вершена и  нуждается в  дальнейшем формиро-
вании и развитии.

Как уже было отмечено выше, климатиче-
ские изменения, происходящие на планете, 
способны нанести серьезный ущерб мировой 
экономике. По  мнению международных экс-
пертов, убытки, связанные с  климатическими 
факторами, приводящими к  катастрофическим 
последствиям, составляют 1,5% мирового ВВП. 
По  оценкам Всемирного банка, без превентив-
ного решения негативных климатических про-
блем к  2050  г. 143  млн человек могут быть вы-
нуждены покинуть места своего постоянного 
проживания в  регионах Латинской Америки 
(17 млн человек), Южной Азии (40 млн человек), 
Африки южнее Сахары (86 млн человек) [13, с. 6]. 

Источник: составлено авторами
Рисунок 1. Концептуальные аспекты «зеленого» финансирования
Figure 1. Conceptual aspects of “green” finance

Рисунок 2. Динамика объема «зеленого» финансирования в мире (2014-2022 гг.), млрд долл. [34]
Figure 2. Dynamics of the volume of “green” financing in the world (2014-2022), billion dollars [34]

Рисунок 3. Структура «зеленого» финансирования 
в РФ (2018-2021), % [34]
Figure 3. Structure of “green” financing in the Russian 
Federation (2018-2021), % [34]
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Сельское хозяйство является отраслью, наи-
более зависимой от изменений климата. Для 
предотвращения негативных последствий, а так-
же для развития отрасли в неблагоприятных ус-
ловиях, требуются значительные финансовые 
вложения. Привлечение финансовых ресурсов 
в отрасль для решения сложных задач, таких как 
создание ирригационной инфраструктуры для 
орошения сельскохозяйственных земель, инфра-
структуры использования сточных вод для сель-
скохозяйственных целей, обеспечение условий 
земледелия на так называемых деградирован-
ных землях имеет важное значение для отрасли, 
производящей продукты питания для населе-
ния. Сельское хозяйство является еще и постав-
щиком сырья для целого ряда обрабатывающих 
отраслей промышленности, в  том числе пище-
вой, обеспечивающей продовольственную без-
опасность национальных экономик. В целях по-
вышения урожайности в  сельскохозяйственном 
производстве необходимо обеспечить отрасль 
достаточным количеством минеральных удо-
брений, производство которых весьма энергоза-
тратно. Кроме проблем собственно земледелия, 
скотоводства, растениеводства, сельскохозяй-
ственный комплекс нуждается в инфраструктуре 
хранения и переработки продукции (элеваторы, 
сушилки, холодильные установки), а также в со-
оружении объектов складирования и  длитель-
ного хранения кормов, навоза, который служит 
органическим удобрением. Для выращивания 
урожая сельхозпроизводители должны обла-
дать соответствующей техникой в необходимом 
количестве единиц, а  также в  ее качественном 
техническом обслуживании. Серьезность про-
блемы, с  которой сталкиваются страны, являю-
щиеся крупнейшими производителями продо-
вольствия, стала причиной объявления такой 
инициативы как «межправительственный диа-
лог» стран-производителей и  потребителей сы-
рьевых товаров. 

Источником покрытия затрат на эти цели 
могут послужить «зеленые» облигации, став-
шие уже традиционным инструментом на ми-
ровом финансовом рынке. Более низкие ставки 
по ESG-облигациям дают возможность сельско-
хозяйственным предприятиям реализовывать 
экологические и  социальные проекты с  повы-
шенной эффективностью, а  регуляторам, при 
условии использования полученных компани-
ями результатов  — разрабатывать адекватные 
меры по стимулированию агропромышленных 
ESG-облигаций [14]. Другими преимуществами 
«зеленых» облигаций являются гибкие графики 
выплаты купонов, возможность долгосрочно-
го финансирования «зеленых» проектов и иные 
выгоды от снижения издержек по долговым цен-
ным бумагам [13, с. 6].

Развитие сельского хозяйства, расширение 
площади пахотных земель часто приводит к та-
ким негативным последствиям, как вырубка ле-
сов. [13, c. 7]. В  настоящее время на облигации 
в  сегменте сельского хозяйства и  лесообра-
батывающей отрасли приходится всего око-
ло 1% от всех климатических облигаций в силу 
их высокой убыточности [16]. В  большинстве 
случаев подобные ценные бумаги выпускают-
ся крупными лесопромышленными комплек-
сами, которые аккумулируют порядка 90% со-
вокупного объема эмиссий. Как правило, это 

1 FSC (Forest Stewardship Council)  — Международный стандарт сертификации, используемый на предприятиях лесной и деревообрабатывающей промышленности. 
Создан с целью формирования единой международной системы, обеспечивающей ответственное и экологичное использование древесных ресурсов хозяйствующими 
субъектами.

2 Компания West Rock. Официальный сайт: http://www.westrock.com/
3 Шведская компания:  sveaskog.se
4 CICERO: Center for International Climate Research. Официальный сайт: https://www.cicero.oslo.no/en

бумажно-целлюлозные предприятия с  между-
народной сертификацией FSC1. В  качестве при-
мера можно привести компанию West Rock из 
США2, основанную в  2015  г., которая работает 
в области производства гофрированной упаков-
ки (самый заметный эмитент в лесной отрасли) 
и шведскую государственную лесную компанию 
Sveaskog3, созданную в 1999 г. 

В 2020 г. немецким банком по развитию сель-
ского хозяйства Rentenbank со штаб-квартирой 
во Франкфурте-на-Майне был успешно разме-
щен дебютный выпуск публичных «зеленых» 
облигаций на сумму 1,75  млрд евро сроком на 
7  лет. Их  структура отвечает принципам «зеле-
ных» облигаций ICMA (Международной ассоци-
ации рынков капитала [17]. Центр CICERO4 при-
своил системе «зеленых» облигаций Rentenbank 
наивысший рейтинг — «темно-зеленый». В рам-
ках «зеленой» политики банка структурирован 
кредитный портфель, который насчитывает бо-
лее 2000  проектов в  области ветряных турбин 
и  около 21500  инвестиционных проектов в  об-
ласти фотоэлектрических систем. Существенная 
часть этих инвестиций реализуется крестьян-
ско-фермерскими хозяйствами. Немецкий банк 
развития сельского хозяйства и  сельской мест-
ности предоставляет «зеленые» займы в рамках 
своей программы «Энергия земли». Размещен-
ные бумаги вызывали большой интерес у инве-
сторов. Спрос на эмитированные «зеленые» бу-
маги оценивается в рекордные 4 млрд евро, что 
свидетельствует о том, что данный сегмент рын-
ка имеет высокий потенциал развития [18, c. 35]. 

Применительно к  российскому рынку пер-
вые «зеленые» облигации были эмитирова-
ны в  2019  г. банком «Центр-Инвест» на сум-
му 250  млн руб. После дебютного выпуска 
банком была организована в  2020  г. повторная 
эмиссия на сумму 300  млн руб. Выпуск «зеле-
ных» облигаций позволил профинансировать 
36  энергоэффективных проектов, 83% из кото-
рых относились к  сфере сельского хозяйства, 
а 17% — к производству [19]. 

Ведомственный проект Министерства сель-
ского хозяйства Российской Федерации «Сти-
мулирование инвестиционной деятельности 
в агропромышленном комплексе» ставит целью 
создание условий для привлечения кредитных 
ресурсов в объеме не менее 3600 млрд руб. (не 
менее 400 млрд руб. ежегодно) за период 2018-
2025 гг. [20]. Эмиссия корпоративных облигаций 
выступает альтернативой традиционному бан-
ковскому кредитованию. 

В  2023  г. компании и  банки разместили на 
внутреннем российском рынке долговые бумаги 
на рекордную за всю историю сумму — 5,2 трлн 
руб. В декабре объем размещений также достиг 
нового исторического максимума [21].

По данным «Цифра-брокер» в 2023 г. на рос-
сийском рынке корпоративного долга обраща-
лись облигации 27  эмитентов агропромышлен-
ного комплекса (50  выпусков) на общую сумму 
более 80  млрд руб. Объем привлеченного за-
емного финансирования варьирует от 50  млн 
до 10  млрд руб., что означает доступность та-
кого инструмента, как эмиссия облигаций для 
предприятия сельскохозяйственной отрасли 
независимо от его размера. Вместе с тем суще-
ствует минимальный объем выпуска, ниже ко-
торого выпуск облигаций будет экономически 

нецелесообразным. Для российского рынка он 
оценивается в 200 млн руб. [22]. 

Стоит отметить особый этап в  истории рос-
сийской финансовой системы, связанный с  вы-
пуском субфедеральных и  муниципальных 
облигаций  — долговых бумаг субъектов Рос-
сийской Федерации и  отдельных городов в  це-
лях финансирования дефицита бюджета и  по-
гашения существующих долговых обязательств. 
Выпуски этих ценных бумаг осуществлялись ре-
гионами еще в  конце 1990-х годов для погаше-
ния задолженности перед Минфином России 
по товарным кредитам. Эмиссия облигаций но-
сила добровольно-принудительный характер, 
была осуществлена в  целях решения финансо-
вых проблем регионов, имевших высокий уро-
вень задолженности по кредитам, выданным 
федеральным бюджетом. Выпуск облигаций по-
зволял регионам трансформировать долг субъ-
ектов Российской Федерации в обращаемые на 
рынке ценные бумаги, снизив сумму задолжен-
ности [23]. Впоследствии подобные долговые 
бумаги получили название «агрооблигаций», 
или «сельских облигаций», или агробондов. Вы-
борочные данные по сельскохозяйственным ре-
гионам в  части условий эмиссии и  обращения 
субфедеральных и  муниципальных ценных бу-
маг представлены в таблице [24]. 

В  большинстве случаев доход по бума-
ге включает фиксированный купонный доход, 
а также разницу между ценой реализации (пога-
шения) и ценой покупки облигаций. 

Другим финансовым инструментом, предо-
ставляющим возможность регионам привлекать 
дополнительное финансирование под реализа-
цию ESG- проектов, являются так называемые 
«народные» облигации. Первый опыт размеще-
ния таких облигаций был осуществлен на Мо-
сковской бирже в 2021 г. [25]. Выпуск бумаг был 
инициирован Правительством Москвы для при-
влечения финансирования на реализацию эко-
логического проекта по замене традиционного 
автобусного парка столицы на электробусы. Об-
лигации выпущены объемом 2 млрд руб. сроком 
на 2 года по ставке 8,5% годовых с ежекварталь-
ным графиком выплат. Минимальная сумма ин-
вестирования  — 1000  руб. «Народные» бумаги 
не торгуются на бирже и не подвержены рыноч-
ному риску, продаются через платформу «Фи-
нуслуги», напрямую без комиссии [26]. 

Еще один пример «народных» облигаций — 
облигации, эмитированные Минфином Кали-
нинградской области для решения экологиче-
ских проблем региона [27]. Калининградская 
область относится к  группе субъектов Россий-
ской Федерации с  высоким уровнем долговой 
устойчивости, в  связи с  чем данный инстру-
мент сбережений, доступный для российских 
граждан, вызывает интерес у инвесторов. Став-
ка доходности варьирует в  диапазоне 11-13%, 
не зависит от количества купленных облигаций 
и растет согласно графику купонных выплат до 
даты погашения. 

Выводы. Как показывает международная 
практика, развитие «зеленых» технологий, вклю-
чая эмиссию «зеленых» облигаций, осущест-
вляется в  большинстве случаев по инициативе 
самих компаний и, как правило, без субсиди-
рования производства и  реализации экологи-
чески чистой продукции, а  для отечественного 
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рынка, который еще только формируется, та-
кая помощь выступает мотивационным стиму-
лом развития «зеленого» заимствования. При 
этом для развития рынка «зеленого» финанси-
рования» необходима серьезная государствен-
ная и институциональная поддержка [28, c. 24]. 
Представляется, что стимулирующие меры, 
предпринимаемые Банком России, деятель-
ность рейтинговых агентств и Московской бир-
жи, а также других участников «зеленой» эконо-
мики послужат позитивным фактором развития 
рынка «зеленых» облигаций и других форм фи-
нансирования ESG-повестки не только крупных 
отечественных промышленных и сельскохозяй-
ственных компаний, но и  хозяйствующих субъ-
ектов регионального уровня, что положительно 
скажется на темпах экономического роста рос-
сийской экономики. 
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Таблица. Данные по условиям эмиссии и обращения субфедеральных и муниципальных ценных бумаг сельскохозяйственными регионами России [24]
Table. Data on the conditions of issue and circulation of sub-federal and municipal securities by agricultural regions of Russia [24]

Эмитент

Регистрационный 
номер и дата 

государственной 
регистрации 

Условий эмиссии

Нормативный правовой акт, 
которым утверждены Условия 

эмиссии
Форма облигаций Номинал, 

руб.
Срок 

обращения
Ограничения 
на владельцев 
облигаций

Министерство 
финансов Республи ки 
Башкортостан 

BAS-014/00885 
от 22.02.2023

Приказ Министерства финансов 
Республики Башкортостан 
от 01.02.2023 № 23

документарные с обязательным 
централизованным хранением 
с фиксированным купонным 
доходом и амортизацией долга

1000 от 1 года 
до 10 лет

Условиями 
эмиссии не 

предусмотрены

Министерство финансов 
и бюджетной политики 
Белгородской области

BEL-024/00888 
от 21.03.2023

Приказ Министерства финансов 
и бюджетной политики 
Белгородской области 
от 21.02.2023 № 36

документарные с обязательным 
централизованным хранением 
с фиксированным купонным 
доходом

1000 от 1 года 
до 30 лет

Условиями 
эмиссии не 

предусмотрены

Министерство 
экономики и финансов 
Московской области

MOO-014/00890 
от 29.03.2023

Распоряжение Министерства 
экономики и финансов 
Московской области от 10.02.2023 
№ 24РВ-5 (с изменениями 
от 23.03.2023 № 24РВ-13)

документарные с обязательным 
централизованным хранением 
с фиксированным купонным 
доходом и амортизацией долга

1000 от 1 года 
до 10 лет

Условиями 
эмиссии не 

предусмотрены

Правительство Москвы MOS-046/00896 
от 26.04.2023

Постановление Правительства 
Москвы от 18.04.2023 № 684-ПП

документарные с обязательным 
централизованным хранением 
с фиксированным купонным 
доходом

1000 от 1 года 
до 30 лет

Физические 
лица

Министерство финансов 
Краснодарского края

KND-009/00906 
от 12.07.2023

Приказ Министерства финансов 
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