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страховые резервы, доходы, расходы и прибыль банка; факторы 

улучшения профиля «риск-доходность» «зеленых» финансовых 

инструментов; оценка конкурентных преимуществ ответственного банка 

на рынке; связь между корпоративными экологическими показателями 

(ESG) и стоимостью банка; трансформация бизнес-процессов, внутренней 

культуры управления, включая финансовый менеджмент.  
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В современном мире вопрос экологии стоит достаточно остро: 

переход на возобновляемые источники энергии, проекты по улучшению 

экологической обстановки; контроль рисков все прочнее входят в нашу 

жизнь. ESG-повестка становится актуальной для всех стран мира. 

Соответственно встает вопрос о финансировании экологических проектов, 

и для этой цели появился новый финансовый инструмент – «зеленые» 

облигации. По своей структуре и действию они отличаются от 

стандартных облигаций только направлением средств – привлекаемые 

средства идут на финансирование проектов, направленных на улучшение 

экологической обстановки. Проект на соответствие установленным 

принципам проверяется внешним экспертом – верификатором, и если 

проект одобрен, то облигации выходят на рынок. 

Количество «зеленых» облигаций увеличивается каждый год и уже 

заняли определенную нишу на международном финансовом рынке. К  

3 кварталу 2021 года они выпущены более, чем 1000 эмитентов в 68 

странах и в 39 валютах, причем большая доля рынка (53%) приходится на 

Европу. Совокупная сумма эмиссии в 2020 году составляет 270 млрд. 

долл., а к концу 2021 года прогноз составляет 450 млрд. долл. Всего с  

2007 года выпущено «зеленых» бондов на сумму 871 млрд. долл. 

Ожидается, что к 2023 году объем рынка будет составлять 1 трлн. Долл. 

США. Наибольшая часть поступлений используется в энергетическом 

секторе и при обслуживании зданий и транспорта. 

Рынок «зеленых» облигаций в России только начинает развиваться. 

По данным Центрального Банка России и Московской Биржи, совокупная 

сумма «зеленых бондов» составляет 2 млрд. долл. – менее 1% от всех 

облигаций, что достаточно закономерно, ведь первый год выпуска такого 

рода облигаций состоялся лишь в 2016 году, а значительное количество 

облигаций выпущенно в 2020 и 2021 годах. На данный момент на 

российском фондовом рынке 9 эмитентов, среди которых такие, как  

ПАО «Сбербанк России», Правительство Москвы, ПАО «КАМАЗ» и 

другие. 

Существует множество исследований инвестиционной 

привлекательности зарубежных «зеленых» облигаций, которые 

опровергают или подтверждают наличии «зеленой» премии – превышение 

доходности «зеленых» облигаций над стандартными. Однако, все 

исследования основаны на небольших выборках и на определенных 

допущениях. Нами было решено провести исследование инвестиционной 
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привлекательности Российского рынка «зеленых бондов» и выдвинуты 

были следующие гипотезы: 

–  «зеленые» облигации являются не менее эффективным 

финансовым инструментом, чем «незеленые»; 

–  «зеленая» премия существует, и она положительная; 

–  существуют различия между «зелеными» и «незелеными» 

облигациями относительно параметров риска, доходности, волатильности, 

благодаря которым можно оценивать их инвестиционную 

привлекательность. 

Для подтверждения или опровержения выдвинутых гипотез нами 

были отобраны 5 пар облигаций (зеленая и стандартная), выпущенные 

одним эмитентом в одной валюте и с приблизительно одной датой 

погашения. Собраны 2 портфеля: один полностью «зеленый», другой 

включает стандартные облигации, и их мы сравнили по 4 показателям. 

Первым показателем является доходность к погашению, она отражает, 

какую среднюю доходность мы получим к дате погашения всех облигаций. 

Следующий показатель – стандартное отклонение, который важен для 

оценки волатильности портфеля, чем он выше, тем выше риск. 

Коэффициент Шарпа важен для оценки эффективности портфеля в 

соотношении доходности и риска, чем он больше, тем больше прибыли 

получает владелец портфеля на единицу риска. Последний показатель Var 

(Value at Risk) отражает риск портфеля и представляет собой величину 

убытков, которые с вероятностью 99% не будут превышены. Также была 

рассчитана модифицированная дюрация, отражает изменение цены 

облигации в зависимости от изменении доходности на 1%. Полученные 

данные представлены в таблице 1. 

Таблица 1 

Метрики «зеленого» и традиционного портфелей облигаций 

 

Портфель «зеленых» 

облигаций 

Портфель традиционных 

облигаций 

Доходность к погашению, 

% 
10,58% 10,22% 

Стандартное отклонение, 

% 
3,06 1,97 

Var (95%) -8,33 -5,16 

Коэффициент Шарпа  0,64 0,81 

Модифицированная 

дюрация, % 
2,62 1,94 

 

Доходность к погашению «зеленых» облигаций незначительно, но 

превышает традиционные. Стандартное отклонение «зеленых бондов» 

отражает большую волатильность перед традиционными. Величина 
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убытков, которая с вероятностью 99% не будет превышена имеет также 

большее значение у «зеленого» портфеля. По коэффициенту Шарпа на 

единицу риска приходится большая доходность стандартных облигаций. 

Цена «зеленых» облигаций изменяется в большей степени при изменении 

доходности на 1%.  

Таким образом, можем сделать вывод, что «зеленые» облигации 

являются достойным финансовым инструментом на рынке, и они не менее 

эффективны, чем традиционные; «зеленые бонды» более волатильны и 

рискованны, и, закономерно, имеют большую доходность. Тем самым мы 

подтверждаем поставленные выше гипотезы. Данные выводы имеют 

значительную погрешность, так как выборка крайне мала, ведь Российский 

«зеленый» фондовый рынок на начальном этапе развития, а также 

погрешность вычислений дают допущения о приблизительно схожих 

сроках погашения. Ценность данного исследования состоит именно в 

механизме расчета и алгоритме, с помощью которого на данном этапе 

можем частично выявить закономерности и сделать выводы. В будущем 

при большей выборке полученные данные будут точнее и смогут более 

полно отразить состояние рынка. 

Заключительным этапом работы является выявление причин большей 

рискованности и волатильности «зеленых бондов», определение основных 

причин медленного развития рынка «зеленых» облигаций в России, а 

также разработка рекомендаций по их устранению. 

Ознакомившись в Российской Таксономией и Европейскими 

стандартами «зеленых» облигаций, удалось обнаружить, что критерии 

отбора «зеленых» проектов в нашей стране более жесткие (для сравнения, 

атомная энергетика в нашей стране зеленой пока что не признается, в то 

время, как в Европе никаких ограничений на нее не накладывается) – это 

связано с отсутствием специализированных комитетов по верификации, 

поэтому и критерии строже. Признание проекта неэкологичным на любом 

этапе его воплощения напрямую влияет на риск «зеленых» облигаций. В 

качестве решений можно выделить: создание отдельного государственного 

органа по верификации (как в Китае или Бразилии), расширение перечня 

рейтинговых агентств (сейчас их только 3 согласно данным ВЭБ РФ) 

Государство на данный момент практически не оказывает поддержки 

рынку «зеленых» облигаций. Данную проблему можно решить с помощью 

разрешения использования «зеленых» облигаций как резервов 

Центральным Банком, а также с помощью страхования политических 

рисков: в случае, если государство не выполняет обещание по поддержке 

компании с «зелеными» облигациями, все потери на себя берет 
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уполномоченный финансовый институт. Также государство может принять 

на себя риски первых потерь. 

Транзакционные издержки (верификация, выпуск «зеленых» 

облигаций) достаточно высокие для малых энергетических предприятий, а 

их облигации могут быть не слишком популярны среди инвесторов. Для 

стимуляции государство может повышать спрос на «зеленые» облигации 

малых предприятий с помощью их выкупа и последующего 

распространения в виде деривативов. 

Итоги нашего исследования показали эффективность такого 

инструмента, как «зеленые» облигации и выявили основные проблемы и 

возможные пути решения. Данный финансовый инструмент имеет 

значительную инвестиционную привлекательность, и в будущем займет 

устойчивую позицию на финансовом рынке во всем мире.  
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