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Зеленые облигации могут быть 
классическими долговыми обязатель-
ствами, средства от которых направля-
ются на экологические цели, могут от-
носиться к категории проектного фи-
нансирования, а также могут появить-
ся в результате секьюритизации бан-
ков кредитов, обеспеченных зелены-
ми проектами или экологическими 
активами. Выпуски и программы зеле-
ных облигаций получают собственные 
рейтинги по природоохранным и ESG-
показателям. Рейтинговые агентства 
разрабатывают собственные методоло-
гии оценки зеленых финансов. Прав-
да, президент Бундесбанка Йенс Вайд-
ман предупредил, что «рейтинговые 
агентства несут основную ответствен-
ность за дальнейшее расширение сво-
их инструментов анализа».

Кроме ICMA с ее «Принципами» 
 существует некоммерческая организа-
ция Climate Bonds Initiative («Инициа-
тива по климатическим облигациям»), 
которая создана для того, чтобы разви-

вать рынок зеленых и климатических 
облигаций внутри общего 100-трилли-
онного рынка облигаций, чтобы сни-
зить стоимость капитала для климати-
ческих проектов на развитых и разви-
вающихся рынках и поддержать кор-
порации и правительства в их стрем-
лении перейти к экологически устой-
чивой низкоуглеродной экономике.

Без зеленых очков
Несмотря на раскрутку темы зеленых 
финансов и растущий спрос со сторо-
ны инвесторов на экологические ин-
вестиционные инструменты, на пути 
развития сегмента климатического 
финансирования стоит ряд проблем. 
В первую очередь это рентабельность 
и риски зеленых проектов, для финан-

сирования которых выпускаются об-
лигации. К сожалению, многие «низ-
коуглеродные» и экологические инве-
стиции в ключевых секторах пока не 
являются прибыльными, а переход от 
углеродоемких технологий к зеленым 
может создать финансовый и социаль-
ный риск. Достаточно вспомнить, что 
продолжающиеся уже больше года 
протесты «желтых жилетов» во Фран-
ции возникли из-за того, что прави-
тельство увеличило акцизы на бензин 
и дизельное топливо, чтобы профи-
нансировать проекты, связанные 
с возобновляемыми источниками 
энергии (ВИЭ).

Банки, несмотря на обвинения 
в финансировании «грязной» эконо-
мики, предпочитают кредитовать 

компании нефтегазового сектора 
и традиционную энергетику, по-
скольку там понятна финансовая 
 модель, денежные потоки, эффектив-
ность и рентабельность бизнеса, в то 
время как проекты ВИЭ зачастую до-
тируются правительствами и зависят 
от государственных программ стиму-
лирования в условиях, когда долги 
государств находятся на очень высо-
ких уровнях и бюджетные расходы 
могут быть сокращены. Климат кли-
матом, но кредитные риски и здра-
вый смысл пока никто не отменял. 
Финансистам нужны государствен-
ные гарантии. Европейская комис-
сия, например, пока только изучает 
вопрос о том, следует ли поощрять 
банки финансировать устойчивые от-
расли промышленности путем потен-
циального смягчения правил ЕС в от-
ношении капитальных сборов за их 
кредитование. Решение о финансиро-
вании связанных с экологией проек-
тов банкиры будут принимать 

В исследовании Oxford Economics 
говорится, что повышение 
 глобальной температуры на 2°С  
сократит мировой рост  
экономики на целых 7,5%
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