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Аннотация. В статье исследуются «зеленые» инвестиционные практики, востребованные 
на мировом и отечественном рынках для адресного финансирования потребностей энер-
гетического перехода. На основе обзора актуальных зарубежных и российских публикаций 
предложена классификация современных «зеленых» инвестиционных инструментов, учитыва-
ющая пять базовых признаков: от степени участия государства до масштабов охвата рынка. 
Рассматриваются состояние и актуальные кейсы российского рынка «зеленых» инвестиций. 
Систематизированы характеристики «зеленых» инвестиционных инструментов, отличающие 
их от классических. Предложены дополнения в современную теорию управления инвести-
циями, обобщающие теоретические и методологические закономерности финансирования 
«зеленых» проектов.
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В данной работе характеристика «зеленый» трактуется как нацеленность на ре-
шение энергетических, экологических, климатических задач в рамках повестки энерге-
тического перехода на глобальном, национальном, региональном или местном уровнях 
(сюда относятся, например, повышение энергетической эффективности, сокращение 
выбросов парниковых газов, рост доступности чистой энергии для потребителей и т.п.). 
В качестве объекта исследования выступает совокупность «зеленых» инвестиционных 
инструментов и механизмов, применяющихся для финансирования проектов и иници-
атив, нацеленных на выполнение «зеленых» задач.

На сегодняшний день вопросам разработки эффективного инструментария, на-
правленного на целевое инвестирование «зеленых» проектов, уделяется повышенное 
внимание как на глобальном, так и государственном уровнях, как в институциональном 
аспекте, так и в виде частных инициатив отдельных хозяйствующих субъектов. Этот 
интерес обусловлен набирающей стремительный ход повесткой энергетического пере-
хода, предусматривающей необходимость обеспечения финансирования чрезвычайно 
капиталоемких экоориентированных программ и проектов [Гительман и др., 2023].

Глобальные инвестиции в энергопереход в 2023 г. составили почти 2 трлн долл., 
что превысило аналогичный показатель предыдущего года на 17%2. По оценке экс-
пертов, темпы роста инвестиций будут только возрастать, и к 2040 г. их объем может 
достичь 3,2 трлн долл.3 Так, только для строительства сетевой инфраструктуры, 

1 Исследование выполнено при поддержке гранта РНФ № 23–78–01242. URL: https://rscf.ru/
project/23–78–01242/

2 Energy Transition Investment Trends [Эл. ресурс]. URL: https://about.bnef.com/energy-transition-
investment/ (дата обращения: 01.03.2024).

3 Global Energy Perspective 2023 [Эл. ресурс]. URL: https://www.mckinsey.com/industries/oil-and-gas/
our-insights/global-energy-perspective-2023-energy-value-pools-outlook (дата обращения: 01.03.2024).
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связанной с возобновляемой энергетикой (ВЭ), в 2024 г. требуется вложить примерно 
374 млрд долл.; а к 2030 г. – суммарно потребуется более 3 трлн долл.4

В России тема приобретает особенную актуальность из-за намеченного после 
2035 г. отказа от государственной поддержки ВЭ, а также в связи с неопределенно-
стью в области поддержки водорода и электромобильного транспорта5. Следовательно, 
требуется упреждающая разработка эффективной системы инвестирования «зеленых» 
проектов, опирающейся на частные (коммерческие) источники и ресурсы.

Цель работы состоит в систематизации закономерностей, определяющих специфи-
ку процесса «зеленого» инвестирования. Это предполагает решение следующих задач:

– классификация соответствующих инвестиционных инструментов, используе-
мых в мировой практике;

– изучение актуальных российских кейсов, обеспечивающих становление сектора 
«зеленых» инвестиций;

– обобщение уникальных характеристик изучаемого инвестиционного процесса.
Теоретическая значимость работы заключается в формировании теоретико-ме-

тодологических основ «зеленого» инвестирования в качестве дополнения к теории 
управления инвестициями.

В качестве информационной базы исследования выступают научные публикации, 
методические материалы, данные официальных сайтов организаций – участников рынка 
«зеленого» инвестирования.

Классификация «зеленых» инвестиционных инструментов
Проведенный обзор мировой практики «зеленого» инвестирования позволил 

идентифицировать более сотни использованных для этих целей инструментов и 
разделить их на 24 группы (таблица). В качестве критериев классификации автором 
выбраны следующие.

1. Степень участия государства в стимулировании (поддержке) инвестиций: 
можно выделить государственные (1.1), государственно-частные (1.2), частные ин-
струменты (1.3).

2. Направление мотивации: инструменты могут быть стимулирующими в от-
ношении «зеленых» проектов (2.1) и дестимулирующими – для «коричневых»6 (2.2).

4 Enable or inhibit: Power grids, key to the energy transition, require $3.1 trillion in investments by 2030 [Эл. 
ресурс]. URL: https://www.rystadenergy.com/news/power-grids-investments-energy-transition-permitting-
policies (дата обращения: 01.03.2024).

5 Минэнерго не планирует продлевать поддержку ВИЭ после 2035 года [Эл. ресурс]. URL: https://
itek.ru/news/minenergo-ne-planiruet-prodlevat-podderzhku-vie-posle-2035-goda/ (дата обращения: 
15.02.2024); Правительство РФ, Росатом и «Газпром» подписали соглашение о сотрудничестве 
в сфере водородной энергетики [Эл. ресурс]. URL: https://www.rosatom.ru/journalist/news/pravitelstvo-
rf-rosatom-i-gazprom-podpisali-soglashenie-o-sotrudnichestve-v-sfere-vodorodnoy-energet/ (дата 
обращения: 15.02.2024); Концепция по развитию производства и использования электрического 
автомобильного транспорта в РФ на период до 2030 года.

6 В данном исследовании под «коричневыми» понимаются проекты, оказывающие вредное 
воздействие на окружающую среду, не соответствующие целям и направлениям принятой «зе-
леной» повестки.
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3. Масштаб охвата рынка: общерыночные (3.1) – разрабатываемые в расчете 
на все «зеленые» проекты, и индивидуальные (3.2) – для конкретных секторов рынка 
или типов проектов.

4. Наличие финансовой составляющей: финансовые (4.1) и нефинансовые (4.2) 
меры поддержки проектов.

5. Характер воздействия: прямая (5.1) и косвенная (5.2) поддержка.
В таблице дана краткая характеристика некоторых «зеленых» инструментов 

с примерами, а также их распределение по предложенным классификационным 
признакам.
«Зеленые» инструменты поддержки проектов

№ 
п/п

Инструмент Краткая характеристика, примеры
Класси-
фикации

Источник

1
Прямая государственная 
поддержка

1. Государственные гарантии по «зеленым» 
проектам
2. Субсидирование проектов по снижению вред-
ных выбросов
3. Субсидирование потребителей «зеленой» 
продукции, эмитентов «зеленых» облигаций
и др. (всего 20 инструментов)

1.1, 2.1, 
3.1 и 3.2, 
4.1 и 4.1, 
5.1 и 5.2

[Боркова и др., 
2019]

2
Государственное креди-
тование через банковский 
сектор

1. Субсидирование части кредитов на «зеленые» 
проекты
2. Компенсации и льготы в обмен на дешевые 
«зеленые» кредиты
3. Гарантии по «зеленым» кредитам

1.2, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.1

[Евдокимова, 
2019; Варавин 
и др., 2023; Спи-
ридонова, 2021]

3 «Зеленые» налоги и сборы

1. Льготы для проектов ВЭ (освобождение от НДС 
и таможенных пошлин), производителей «зеле-
ной» продукции
2. Льготы и стимулы для инвестирования в «зеле-
ные» облигации
3. Повышенное налогообложение ресурсоемких 
предприятий 
и др. (всего 10 инструментов)

1.1, 2.1 
и 2.2, 3.1, 
4.1, 5.1 
и 5.2

[Liao, Shi, 2018; 
Панова, 2019]

4

Льготное тарифообра-
зование на товары, 
работы услуги, произво-
димые в рамках «зеленых» 
проектов

1. Льготные тарифы на электроэнергию на основе 
ВЭ (например, Feed-in-Tariff);
2. Специальные цены на покупку мощности энер-
гообъектов на основе ВЭ

1.1, 2.1, 
3.2, 4.1, 
5.1

[Zhang, Yousaf, 
2020; Tolliver 
et al., 2020; 
Chebotateva et al., 
2023]

5
Развитие методологи-
ческих основ «зеленого» 
инвестирования

1. Стандарты «зеленого» финансирования, вклю-
чая эмиссию и верификацию ценных бумаг
2. Ужесточение экологических стандартов (напри-
мер, объемов выбросов CO

2
)

3. Развитие института «зеленых» закупок с ис-
пользованием фактора экологичности

1.2, 3.1, 
4.2, 5.2

[Taslima, Salina, 
2020]
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№ 
п/п

Инструмент Краткая характеристика, примеры
Класси-
фикации

Источник

6
«Зеленая» политика 
национальных центральных 
банков

1. Программы обеспечения «зеленого» роста, 
включая количественные «зеленые» цели
2. Методические рекомендации по «зеленому» 
финансированию, управлению рисками
3. Обеспечение финансирования «зеленого» 
сектора
4. Ограничение несогласованных стимулов в «ко-
ричневые» секторы 
и др. (всего 9 инструментов)

1.1, 2.1 
и 2.2, 3.1, 
4.2, 5.2

[Dikau, Volz, 2021; 
Park, Kim, 2020; 
Ozili, 2021]

7

Государственные програм-
мы повышения «зеленой» 
финансовой грамотности 
и ответственности населе-
ния и бизнеса

1. Развитие экологической грамотности и ответ-
ственности
и др. (всего 4 инструмента)

1.2, 2.1, 
3.1, 4.2, 5.2

[Варавин и др., 
2023; Спиридоно-
ва, 2021]

8

Обязательное раскрытие 
«зеленой» отчетности 
участниками рынка для 
повышения открытости 
и прозрачности процессов 
реализации «зеленых» 
проектов, а также открыто-
сти «зеленой» экономики 
для общественности

1. Раскрытие информации о «зеленой» повестке 
в стране, методических основах, применяемых 
практиках и т.п.
2. Публикация финансовых и нефинансовых отче-
тов участниками рынка о «зеленой» деятельности
3. Раскрытие информации о деятельности «зеле-
ных» фондов и др. участниках рынка

1.2, 2.1, 
3.1, 4.2, 5.2

[Иваницкий, 
Петренко, 
2020; Yu et al., 
2021; Sangiorgi, 
Schopohl, 2021]

9 «Зеленая» сертификация

Система оценки выпускаемых продуктов (услуг) 
требованиям экологической безопасности 
и эффективности, включая маркирование видов 
экономической деятельности, при введении квот 
на использование «зеленой» энергии

1.2, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.2

[Евдокимова, 
2019; Tolliver et 
al., 2020; Irfan, 
2021]

10 Углеродные биржи

Торговля квотами на выбросы парниковых газов 
(межгосударственное регулирование, нацио-
нальные и региональные системы торговли), 
создаются банки выбросов

1.2, 2.1 
и 2.2, 3.1, 
4.1, 5.2

[Мусаилова, 2018; 
Чеботарева, 2021; 
Зеленая экономи-
ка…, 2018]

11 «Зеленые» НИОКР

Инициированные предприятиями, при исполь-
зовании государственной поддержки на основе 
грантов. Поддержка в сертификации и передаче 
перспективных «зеленых» технологий

1.2, 2.1, 
3.2, 4.2, 5.2

[Wang, Zhi, 2019; 
Chebotareva et al., 
2023]

12

Независимые «зеленые» 
фонды (банки «зеленых» 
инвестиций, клима-
тические, ESG-, ETF-, 
этические инвестиционные 
фонды, фонды экологиче-
ского страхования)

1. Методическая поддержка стартапов
2. Финансирование
3. Предоставления гарантий
4. Финансирование экологического ущерба
5. Реализация природоохранных мероприятий

1.3, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.1

[Capotă et al., 
2022; Yu et al., 
2021]

13
«Зеленые» фонды на про-
мышленных предприятиях

Источники финансирования: собственные сред-
ства, целевые субсидии, кредиты. Направления: 
компенсация экологического ущерба, природоох-
ранные нужды

1.3, 2.1, 
3.2, 4.1, 
5.1

[Боркова и др., 
2019]

Продолжение таблицы
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№ 
п/п

Инструмент Краткая характеристика, примеры
Класси-
фикации

Источник

14 «Зеленый» банкинг

1. «Зеленая» ипотека на энергоэффективные 
жилые дома
2. Кредиты на экологическое коммерческое 
строительство
3. «Зеленые» автокредиты
4. Целевые «зеленые» депозиты
5. «Зеленые» инвестсчета
и др. (всего 15 инструментов)

1.3, 2.1 
и 2.2, 3.1, 
4.1 и 4.2, 
5.1 и 5.2

[Zhixia et al., 2018; 
Taslima, Salina, 
2020; Park, Kim, 
2020]

15 «Зеленые» биржи

1. Специализированные биржевые площадки для 
размещения и торговли «зелеными» ценными 
бумагами
и др. (всего 3 инструмента)

1.3, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.2

[Mishulina, 2019; 
Зеленая эконо-
мика…, 2018; 
Мусаилова, 2018]

16 «Зеленые» облигации

«Ванильные» облигации, с обеспечением в виде 
активов «зеленых» проектов (по типу ABS), се-
кьюритизированные, проектные, с возможностью 
дефолта и др.

1.2, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.1

[Sangiorgi, 
Schopohl, 2021; 
Gilchrist, Zhong, 
2021]

17 «Зеленые» акции

1. Котируемые акции инфраструктурных и комму-
нальных предприятий, инвестиционных фондов
2. Акции доходных компаний
3. Привилегированные акции

1.2, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.1

[Поляков, 
Шерстобитова, 
2022; Capotă et 
al., 2022; Gilchrist, 
Zhong, 2021]

18
«Зеленое» проектное 
финансирование

Рефинансирование кредитов на строительст-
во объектов ВЭ, секьюритизация договоров 
о предоставлении мощности, эмиссия «зеленых» 
облигаций, обеспеченных активами «зеленых» 
энергообъектов

1.3, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.1

[Чеботарева, 
2021; Матюшо-
нок, Кучковская, 
2018]

19 «Зеленый» краудфандинг
Финансирование проектов на основе краудтехно-
логий для эффективного сочетания социального 
и финансового капитала

1.3, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.1

[Валько, 2021; 
Коданева, 2020]

20 «Зеленый» лизинг
Лизинг оборудования для предприятий, генериру-
ющих ВЭ, реализующих экологические проекты

1.3, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.1

[Богачева, Сморо-
динов, 2016]

21 «Зеленое» страхование

1. Развитие специализированного рынка генпод-
рядных услуг в части объектов ВЭ
2. Страхование природных рисков: недостаток 
солнечного света на солнечных станциях
3. Страхование политических рисков – невыпол-
нения обещаний власти
и др. (всего 12 инструментов)

1.2, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.2

[Богачева, Сморо-
динов, 2016; Park, 
Kim, 2020; Ren et 
al., 2020]

22 «Зеленый» маркетинг

1. Модификация рекламы экологически чистых 
продуктов
2. Построение механизма их продаж
3. Увеличение продаж продуктов
и др. (всего 4 инструмента)

1.3, 2.1, 
3.1, 4.1 
и 4.2, 5.2

[Зеленая эко-
номика…, 2018; 
Lalon, 2015; Zhixia 
et al., 2018]

23
«Зеленые» доходные 
компании (Yieldco)

Энергокомпания отделяет завершенные «зеле-
ные» проекты, способные генерировать стабиль-
ные денежные потоки, в Yieldco

1.3, 2.1, 
3.1, 4.1, 
5.1

[Чеботарева, 
2021]

Продолжение таблицы
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№ 
п/п

Инструмент Краткая характеристика, примеры
Класси-
фикации

Источник

24
Прочие «зеленые» инстру-
менты

1. «Зеленые» прямые иностранные инвестиции
2. «Зеленые» гибридные инструменты (конверти-
руемые займы и облигации)

1.3, 2.1, 3.1 
и 3.2, 4.1 
и 4.2, 5.1 
и 5.2

[Богачева, Смо-
родинов, 2016; 
Gilchrist et al., 
2021; Chia et al., 
2023]

Российская практика «зеленого» инвестирования
В отечественной практике только некоторые «зеленые» инструменты начинают 

набирать популярность. Рассмотрим несколько направлений.
1. Методическая поддержка. Банк России в 2019 г. внес в стандарты эмиссии 

ценных бумаг поправки, направленные на установление национальной таксономии 
«зеленых» проектов и верификацию «зеленых» облигаций российских эмитентов7. 
За основу приняты международные принципы и стандарты ICMA и GBP8, верифи-
кации целевого характера, проверки политики эмитента на соответствие принципам 
устойчивого развития. Появление национальной системы верификации позволяет 
либерализовать условия выпуска облигаций и самостоятельно определять последст-
вия нецелевого использования привлеченных инвестиций эмитентами. В 2020 г. Банк 
России выпустил рекомендации по ответственному инвестированию для институци-
ональных инвесторов9.

Госкорпорация ВЭБ.РФ на основе принципов Осакской декларации создала 
систему оценки качества и сертификации инфраструктурных проектов на предмет 
соответствия их экономики и управления, социальной ориентации, экологических и 
климатических параметров, проектных решений и технологий международным требо-
ваниям10. Кроме того, при участии ВЭБ.РФ разработан механизм «Фабрика проектного 
финансирования» для поддержки социально значимых проектов, включая «зеленые» 
проекты энергоинфраструктуры, экологического сектора и других отраслей11.

В сентябре 2021 г. законодательно закреплены Критерии «зеленых» проек-
тов (таксономия)12 в сфере обращения с отходами, в энергетическом секторе, 

7 Положение Банка России от 19.12.2019 № 706-П (ред. от 04.07.2022) «О стандартах эмиссии 
ценных бумаг» [Эл. ресурс]. URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_344933/ 
(дата обращения: 30.10.2023).

8 International Capital Market Association, Green Bond Principles
9 Информационное письмо о рекомендациях по реализации принципов ответственного инвес-

тирования [Эл. ресурс]. URL: https://cbr.ru/statichtml/file/59420/20200715_in_06_28–111.pdf (дата 
обращения: 30.10.2023).

10 Системы оценки и сертификации [Эл. ресурс]. URL: https://вэб.рф/ustojchivoe-razvitie/
kachestvennaya-infrastruktura/ (дата обращения: 24.04.2024).

11 ВЭБ.РФ – государственная корпорация развития России [Эл. ресурс]. URL: https://вэб.рф/ 
(дата обращения: 24.04.2024).

12 Постановление Правительства РФ от 21 сентября 2021 г. №1587 «Об утверждении критериев 
проектов устойчивого (в том числе зеленого) развития в Российской Федерации и требований 
к системе верификации инструментов финансирования устойчивого развития в Российской 
Федерации» [Эл. ресурс]. URL: https://base.garant.ru/402839344/ (дата обращения: 30.10.2023).

Окончание таблицы
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строительстве, промышленности и др., а также требования к системе верификации. 
В 2022 г. разработана «Концепция зеленых облигаций с ипотечным покрытием»13, 
которая конкретизирует направления и цели использования денежных средств, 
таксономию, порядок оценки и отбора «зеленых» проектов, этапы управления при-
влеченными средствами, требования к отчетности, внешней оценке и верификации.

2. Институциональные преобразования. В 2019 г. на Московской бирже был 
создан Сектор устойчивого развития – специальная площадка для «зеленых», со-
циальных и облигаций устойчивого развития. На конец апреля 2024 г. на секторе 
обращается 33 выпуска облигаций шестнадцати эмитентов14 общим объемом почти 
400 млрд руб.

В феврале 2021 г. в структуре Банка России создано подразделение по вопросам 
устойчивого развития, одной из целей которого является обучение участников рынка 
оценке и учету средне- и долгосрочных ESG-рисков. Российский опыт в этой сфере 
отстает от западноевропейского, но отечественные банки уже внедряют методоло-
гии управления климатическими рисками. Например, в ПАО «Сбербанк» создаются 
инструменты по идентификации, оценке, мониторингу и стресс-тестированию ESG-
рисков. В банке включили ESG в систему управления рисками и ограничили выдачу 
кредитов корпоративным клиентам с неприемлемо высоким уровнем риска.

3. «Зеленые» облигации. На Московской бирже 27 мая 2021 г. был размещен 
первый в стране выпуск «зеленых» облигаций (включенных в реестр облигаций 
устойчивого развития Международной ассоциации рынков капитала ICMA) на сум-
му 70 млрд руб. Эмитент – Правительство Москвы. Организаторами выступили 
крупнейшие игроки финансового рынка, в их числе «ВТБ Капитал», Альфа-банк, 
BCS Global Markets и др. Привлеченные средства направлены на финансирование 
проектов, связанных со снижением выбросов загрязняющих веществ от автотранспор-
та. По данным на конец апреля 2024 г., дополнительной эмиссии не проводилось15.

В ноябре 2022 г. на Мосбирже был размещен дебютный выпуск «зеленых» 
ипотечных облигаций с поручительством16 объемом 5,5 млрд руб. Ипотечное по-
крытие выпуска сформировано из кредитов, выданных Банком ДОМ.РФ в рамках 
госпрограмм «Семейная ипотека» и «Льготная ипотека». Эмитентом выступил фонд 
ДОМ.РФ, организатором и агентом по размещению – Банк ДОМ.РФ. В апреле 2024 г.17 
общий объем эмиссии уже превысил 35 млрд руб.

4. «Зеленое» проектное финансирование в энергосекторе. Для рефинансирования 
кредита на строительство двух солнечных электростанций в Астраханской области 

13 Концепция зеленых облигаций АО «БАНК ДОМ.РФ» [Эл. ресурс]. URL: https://domrf bank.
ru/upload/docs/about/greenbonds_framework.pdf (дата обращения: 30.10.2023).

14 Сектор устойчивого развития Московской биржи [Эл. ресурс]. URL: https://www.moex.com/
s3019 (дата обращения: 24.04.2024).

15 Сектор устойчивого развития Московской биржи [Эл. ресурс]. URL: https://www.moex.com/
s3019 (дата обращения: 25.04.2024).

16 ДОМ.РФ разместил первый в России выпуск «зеленых» ипотечных облигаций [Эл. ресурс]. 
URL: 2022. https://дом.рф/media/news/dom-rf-razmestil-pervyy-v-rossii-vypusk-zelenykh-ipotechnykh-
obligatsiy-/ (дата обращения: 11.11.2023).

17 Сектор устойчивого развития Московской биржи [Эл. ресурс]. URL: https://www.moex.com/
s3019 (дата обращения: 25.04.2024).
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(«Сан Проджектс» и «Сан Проджектс 2») и секьюритизации договоров о предоставле-
нии мощности было создано специализированное финансовое общество ООО «СФО 
РуСол-1», которое в феврале 2020 г. разместило три выпуска «зеленых» облигаций 
на сумму 5,7 млрд руб. со 100% залогового обеспечения по закрытой подписке среди 
квалифицированных инвесторов. В апреле 2020 г. данный выпуск облигаций признан 
«зеленым» и включен в реестр ICMA. По данным на конец апреля 2024 г., «СФО 
РуСол-1» не проводил дополнительного выпуска ценных бумаг18.

Уникальные черты «зеленого» инвестирования
Отличительные особенности «зеленого» инвестирования, включая новые эле-

менты данной системы, состоят в следующем:
1. Это относительно молодой, активно развивающийся механизм, роль кото-

рого постоянно возрастает, что подтверждается как появлением новых «зеленых» 
инвестиционных инструментов (прямого и косвенного воздействия), так и увеличе-
нием объемов «зеленого» финансирования на мировом рынке. Особенно активно он 
применяется в процессе технологической модернизации производства и развитии 
инноваций, в первую очередь в энергосекторе.

2. «Зеленые» инвестиции, как правило, отличаются социально ответствен-
ным характером, а также повышенным уровнем риска и пониженной доходностью 
по сравнению со среднерыночными значениями. Для того чтобы они получили статус 
«зеленых», должны быть выполнены несколько обязательных условий: привлекаемый 
капитал является строго целевым, финансируемый проект прошел оценку на соот-
ветствие экологическим принципам, информация о расходовании средств прозрачна 
и регулярно публикуется.

3. С целью оптимизации уровня рискованности и выравнивания доходности 
до среднерыночного значения, как правило, применяются секьюритизация и ди-
версификация «зеленых» инвестиций, в том числе их сочетание с традиционными 
источниками финансирования, а также меры государственной поддержки (стиму-
лирования). Например, стимулирование проектов, связанных с ВИЭ, должно быть 
направлено на обеспечение их максимальной доступности для всех категорий по-
требителей – с целью снижения стоимости энергии и расширения ее сбыта, а также 
минимизации влияния сопутствующих рисков.

4. Повышение прозрачности и минимизация субъективизма в подтверждении 
«зеленой» направленности инвестиций предполагает разработку однозначно интер-
претируемого методического обеспечения процедур и критериев оценки, желатель-
но – соответствующего международным стандартам, возможно также привлечение 
к верификации «зеленого» статуса авторитетной международной организации.

5. Постоянно возникают новые «зеленые» институты и субъекты инвестици-
онной деятельности, характеризующиеся высоким уровнем социальной ответст-
венности: разного рода экологические, климатические фонды, эмиссионные банки, 

18 Сектор устойчивого развития Московской биржи [Эл. ресурс]. URL: https://www.moex.com/
s3019 (дата обращения: 25.04.2024).
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финансовые организации по регистрации, депозитам и торговле квотами на выбросы, 
нефинансовые агентства для независимой «зеленой» верификации ценных бумаг.

6. Нацеленность на достижение «зеленого» эффекта, который сегодня может 
включать не только экологические, но и экономические, социальные, имиджевые 
результаты в рамках заявленных задач «зеленых» проектов. Например, помимо 
снижения выбросов парниковых газов и токсичных отходов, могут наблюдаться 
рост доли ВИЭ в энергобалансе, рост занятости населения, темпов выпуска новой 
экологичной продукции, повышение открытости «зеленого» рынка.

7. Развитие специфических методов оценки эффективности «зеленых» проектов, 
учитывающих множество составляющих, которые не рассматриваются при реали-
зации «обычных» вложений.

Выявленная специфика позволяет уточнить содержание основных этапов 
«зеленых» проектов относительно традиционных отраслевых проектов, этапы кото-
рых описаны в материалах Всемирного банка и Организации Объединенных Наций 
по промышленному развитию. На рисунке дополнения, относящиеся к «зеленым» 
проектам, выделены полужирным шрифтом.

Источник. Составлено автором [Чеботарева, 2021].

Дополнение этапов инвестиционного проекта «зеленой» спецификой 

Охарактеризуем подробнее специфические виды работ «зеленых проектов, 
указанные на рисунке.

Анализ и доклад о «зеленых» инвестиционных возможностях (1.1 и 1.3 на рисун-
ке) связаны с поиском и привлечением «зеленых» инвестиций. Примерами последних 
могут быть эмиссия «зеленых» облигаций под конкретный проект, «зеленых» акций 
обособленной доходной компании, привлечение «зеленых» депозитов коммерческими 
банками, получение «зеленых» кредитов, средств «зеленых» фондов, привлечение 
средств через краудфандиговые платформы, прямых иностранных инвестиций, а так-
же государственной поддержки. Специфика этой деятельности в том, что приходится 

1. Предынвестиционный 
этап

2. Инвестиционный 
этап

3. Постинвестиционный 
этап

1.1 Анализ «зеленых» инвес-
тиционных возможностей
1.2 Технико-экономическое 
обоснование «зеленого» 
проекта
1.3 Доклад о «зеленых» инве-
стиционных возможностях
1.4 Верификация «зеленого» 
характера привлекаемых 
инвестиций 

2.1 Переговоры и заключение 
контрактов
2.2 Проектирование
2.3 Строительство
2.4 Обучение персонала 
2.5 «Зеленый» маркетинг
2.6 Регулярное предоставле-
ние «зеленой» отчетности

3.1 Запуск операционной 
деятельности
3.2 Замена оборудования (при 
необходимости)
3.3 Расширение, инновации 
(при необходимости)
3.4 Достижение «зеленого» 
эффекта
3.5 Регулярное предоставле-
ние «зеленой» отчетности

Преимущественно государственная поддержка «зеленых» проектов 
Участие инвесторов нового типа 
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взаимодействовать с инвесторами нового типа – социально ответственными, готовыми 
к получению меньшей доходности в сравнении с альтернативными проектами в об-
мен на достижение «зеленого» эффекта. Помимо этого, важно изучить возможности 
и целесообразность взаимодействия с новыми «зелеными» посредниками – специа-
лизированными биржами, краудфандиговыми платформами и т.п.

Технико-экономическое обоснование «зеленого» проекта (1.2) предполагает 
первоначально прогнозную, а затем фактическую оценку достигаемого «зеленого» 
эффекта (3.4). Последний состоит в достижении экономических, энергетических, 
экологических, социальных, имиджевых и (или) других результатов. Например, 
формирование положительного имиджа заключается в создании и поддержании 
репутации успешного «зеленого» эмитента на рынке, поддерживается регулярной 
публикацией «зеленой» отчетности.

Верификация «зеленого» характера привлекаемых инвестиций (1.4) проводит-
ся сторонними независимыми агентствами для подтверждения целевого характера 
вложений, их соответствия общепринятым принципам и стандартам «зеленого» 
инвестирования. В России такая верификация практикуется в отношении облига-
ций, которые стремятся выйти на Сектор устойчивого развития Московской биржи, 
что является гарантией экологической направленности вкладываемых средств для 
потенциальных инвесторов. В мировой практике некоторые государства возмещают 
эмитентам расходы по «зеленой» верификации [Спиридонова, 2021].

«Зеленый» маркетинг (2.5) предусматривает применение специфических под-
ходов по продвижению на рынок выпускаемых в рамках «зеленого» проекта эколо-
гически безопасных товаров, работ, услуг (помимо рекламы могут использоваться 
благотворительные взносы, получение сертификатов экологических организаций 
и пр.).

Регулярное предоставление «зеленой» отчетности (2.6 и 3.5) основано на под-
готовке и публикации на официальном сайте компании отчетов о достижении про-
ектом поставленных «зеленых» планов, целевых показателей, а также о соблюдении 
компанией «зеленой» направленности бизнеса в целом.

Заключение: теоретические и методологические 
закономерности на рынке «зеленого» инвестирования
Показанная в данной работе специфика «зеленого» инвестиционного процесса 

позволяет расширить направления последующих исследований в области теории 
управления инвестициями:

1. Появление на рынке новых «зеленых» инвестиционных инструментов, 
характеризующихся высоким уровнем рискованности и низкой доходности относи-
тельно среднерыночных значений и ориентированных на растущее число социально 
ответственных инвесторов. Часто они пользуются преференциальной поддержкой 
государства. Методологическое обеспечение их функционирования еще не полно-
стью сформировано и находится на этапе развития. Однако уже можно говорить 
о возникновении отдельных «зеленых» секторов финансового и отраслевого рынков.
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2. Происходит активное развитие рыночных механизмов оптимизации уровня 
рискованности и доходности «зеленых» инвестиций, а также мер государственной 
поддержки «зеленых» проектов.

3. На государственном и корпоративном уровнях продолжается разработка 
новых видов «зеленой» отчетности по проектам, учитывающей результаты перво-
начальной сторонней независимой верификации «зеленого» характера инвестиций, 
а также последующей периодической – о ходе реализации заявленных целей, включая 
финансовые и нефинансовые результаты.

4. Постоянно возникают новые субъекты, сопровождающие реализацию отдель-
ных этапов «зеленых» проектов. Например, углеродные биржи, торгующие квотами 
на выбросы парниковых газов, «зеленые» биржи, способствующие размещению 
и торговле «зелеными» ценными бумагами, «зеленые» фонды, предоставляющие 
финансирование, гарантии и страхование рисков, «зеленые» доходные компании, 
позволяющие обособленно от головной компании реализовывать «зеленые» проек-
ты и др. В мировом сообществе формируется новый тип социально ответственных 
инвесторов и инициаторов проектов.

5. Расширение с течением времени понятия «зеленых» проектов за счет включе-
ния в их целеполагание, помимо экологических и экономических, также социальных, 
имиджевых, энергетических и пр. результатов.
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Summary
G.S. Chebotareva
Tools of Investment Support for “ Green” Projects
Abstract. The author studies “green” investment practices that are in demand in the global 

and domestic markets for targeted financing of energy transition needs. Based on a review of current 
foreign and Russian publications, a classification of modern green investment instruments is proposed, 
taking into account five basic features: from the degree of government participation to the scale 
of market coverage. The state and current cases of the Russian market of green investments are 
considered. The characteristics of “green” investment instruments that distinguish them from classical 
ones are systematized. Additions to the modern theory of investment management, generalizing 
theoretical and methodological regularities of financing “green” projects are proposed.
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