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В достижении экологических целей устойчивого развития российской экономики государство игра-
ет важную роль как в институциональном строительстве в рамках создания правовой основы для 
развития новых финансовых инструментов, так и в непосредственном участии в качестве эмитента 
субфедеральных зеленых облигаций. Город Москва является первым и пока единственным в России 
эмитентом субфедеральных зеленых облигаций. Важным фактором роста рынка зеленых облигаций 
может являться привлекательность участия в экологических проектах для населения. В статье при-
водятся результаты проведенного авторами социологического исследования на предмет готовности 
жителей Москвы и других городов участвовать в финансировании городских зеленых проектов. По 
результатам исследования разработаны рекомендации с целью масштабирования использования 
инструмента зеленых облигаций и повышения готовности жителей участвовать в инвестировании  
в зеленые проекты города.

The state plays a central role in attaining ecological goals of sustainable development of Russia’s economy 
in both institutional efforts of creating the legal foundations for the development of new financial instruments, 
and in direct involvement as issuer of subfederal green bonds. The City  of Moscow is so far the only Russia’s 
issuer of such bonds. Attractiveness of personal participation in ecological projects for the people could 
be an important factor in the growth of the green bonds market. The article features results of the authors’ 
sociological study of Moscow’s and other cities’ inhabitants’ readiness to take part in financing green 
projects. Recommendations have been developed as a result of that study to scale up the use of green 
bonds as instrument and raise citizens’ readiness to invest in the city’s green projects.

Согласно определению доклада ООН «На-

ше общее будущее» (1987) устойчивое разви-

тие – развитие, которое отвечает потребно-

стям нынешнего поколения, не лишая будущие 

поколения возможности удовлетворять свои 

потребности [5]. Парадигма устойчивого раз-

вития территорий предполагает сонаправ-

ленность процессов социального характе-

ра, в частности, сокращение неравенства 

экономического, включающего обеспечение 

достойного потребления, и экологического, 

определяющего трансформацию технологий 

и институтов, отрицательно влияющих на про-

дуктивность экосистем.

На государственном уровне достижение 

целей, указанных в декларации «Преобразо-

вание нашего мира: Повестка дня в области 

устойчивого развития на период до 2030 го-

да», принятой резолюцией Генеральной Ас-

самблеи ООН 25 сентября 2015 г., а также 

целей Парижского соглашения, принятого 

12 декабря 2015 г. 21-й сессией Конферен-

ции Сторон Рамочной конвенции ООН об из-

менении климата, предусмотрено в Стратегии 

социально- экономического развития Россий-

ской Федерации с низким уровнем выбросов 

парниковых газов до 2050 г. и национальных 

целях развития Российской Федерации на пе-

риод до 2030 г. и на перспективу до 2036 г. [1].

Правовую основу реализации городских 

проектов устойчивого развития составля-

ют Распоряжение Правительства Россий-

ской Федерации от 14.07.2021 № 1912-р 

«Об утверждении целей и основных направ-

лений устойчивого (в том числе зеленого) раз-

вития Российской Федерации» [3] и Постанов-

ление Правительства Российской Федерации 

от 21.09.2021 № 1587 «Об утверждении кри-

териев проектов устойчивого (в том числе зе-

леного) развития в Российской Федерации 

и требований к системе верификации инстру-

ментов финансирования устойчивого разви-

тия в Российской Федерации» [2]. В Распоря-

жении Правительства Российской Федерации 

от 14.07.2021 № 1912-р указаны критерии зе-

леных, адаптационных и социальных проектов 

в Российской Федерации. Так, реализация зе-

леных проектов должна приводить к благо-

приятному воздействию на окружающую сре-

ду, что включает:

•  «сохранение, охрану или улучшение со-

стояния окружающей среды; снижение 

выбросов и сбросов загрязняющих ве-

ществ и (или) предотвращение их влия-

ния на окружающую среду;

•  сокращение выбросов парниковых га-

зов;

•  энергосбережение и повышение эффек-

тивности использования ресурсов;

•  внедрение наилучших доступных техно-

логий» [3].

Зеленые проекты, согласно Таксономии зе-

леных проектов, утвержденной Постановлени-

ем Правительства Российской Федерации от 

21.09.2021 № 1587, могут быть реализованы 

в таких сферах, как «обращение с отходами, 
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энергетика, строительство, промышленность, 

транспорт и промышленная техника, водо-

снабжение и водоотведение, природные ланд-

шафты, реки, водоемы и биоразнообразие, 

сельское хозяйство и устойчивая инфраструк-

тура» [2].

В соответствии с Принципами зеленых об-

лигаций Международной ассоциации рынков 

капитала (ICMA) «зеленые облигации пред-

ставляют собой… долговые инструменты, 

поступления от размещения которых или эк-

вивалентная им сумма направляются исклю-

чительно на финансирование или рефинанси-

рование (полное или частичное) новых и (или) 

существующих зеленых проектов» [10] и в от-

ношении которых применяются требования 

к использованию средств, оценке и отбору 

проектов, управлению средствами и отчет-

ности [10].

На рынке устойчивого финансирования 

в России представлены такие виды облига-

ций в формате устойчивого развития, как зе-

леные облигации (для зеленых проектов), об-

лигации устойчивого развития (для проектов 

устойчивого развития), переходные облига-

ции (для экологических проектов в углеро-

доемких отраслях) и социальные облигации 

(для социальных проектов). За период 2018–

2023 гг. российскими эмитентами были вы-

пущены 49 выпусков облигаций в форма-

те устойчивого развития. Суммарный объем 

облигаций составил 667,42 млрд руб лей; из 

них: 31 выпуск зеленых облигаций на сумму 

459,99 млрд руб лей, 15 выпусков социаль-

ных облигаций на сумму 169,58 млрд руб лей, 

2 выпуска облигаций устойчивого развития 

на сумму 32,84 млрд руб лей и 1 выпуск адап-

тационных (переходных) облигаций на сумму 

5,00 млрд руб лей [8].

Первым выпуском облигаций в формате 

устойчивого развития на российском рын-

ке стал выпуск зеленых облигаций: в 2018 г. 

регио нальным эмитентом из ХМАО-Югры на 

сумму 1,1 млрд руб лей [6]. Дальнейшее раз-

витие рынка показало уверенный рост выпу-

сков зеленых облигаций как по количеству, так 

и по объему. Развитие рынка зеленых облига-

ций происходит во многом благодаря государ-

ственным компаниям и институтам развития [4].

Город Москва стал первым и пока един-

ственным в России эмитентом субфедераль-

ных зеленых облигаций и единственным горо-

дом в стране, который использовал данный 

финансовый инструмент для решения задач 

экологического характера. Доля субфеде-

ральных зеленых облигаций Москвы состав-

ляет 15,65% общего объема всех выпусков 

зеленых облигаций в Российской Федерации 

[8]. Первый выпуск зеленых облигаций Мо-

сквы для населения на 2 млрд руб лей был 

раскуплен менее чем за 1,5 месяца вместо 

планового размещения в 6 месяцев [9], что 

свидетельствует об успешности применения 

данного инструмента.

Перспективы использования инструмен-

та зеленых облигаций во многом обусловле-

ны осознанием важности и готовностью об-

щества участвовать в реализации городских 

проектов, способствующих снижению нега-

тивного воздействия на природные экосисте-

мы. В этой связи исследовательской группой 

проведен опрос среди жителей российских 

городов в возрасте 18–80 лет для выявле-

ния уровня знаний о зеленых облигациях и их 

возможностях.

Настоящий опрос носит поисковый харак-

тер и может стать основой для дальнейших 

более глубоких исследований отношения жи-

телей российских городов к инструменту зеле-

ных облигаций и в целом заинтересованности 

Зеленые проекты соответствуют одному или не-

скольким основным направлениям устойчивого 

(в том числе зеленого) развития Российской Феде-

рации (обращение с отходами, энергетика, строи-

тельство, промышленность, транспорт и промыш-

ленная техника, водоснабжение и водоотведение, 

природные ландшафты, реки, водоемы и биораз-

нообразие, сельское хозяйство) и отвечают набору 

критериев, установленных российским законода-

тельством. Реализация таких проектов способству-

ет достижению целей, связанных с положительным 

воздействием на окружающую среду.

Проекты устойчивого развития направлены одно-

временно на достижение как экологических, так 

и социальных целей.
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в зеленом финансировании городских проек-

тов. Число респондентов, принявших участие 

в опросе, составило 156 человек, что обеспе-

чивает необходимый объем выборки при до-

верительной вероятности 95% и доверитель-

ном интервале 7%.

В опросе приняли участие 84 женщи-

ны (53,8%), 72 мужчины (46,2%). Возрастная 

структура представлена группами от 18 до 

29 лет – 16,5%, от 30 до 39 лет – 23,7%, от 

40 до 49 лет – 19,3%, от 50 до 59 лет – 16,0% 

и старше 60 лет – 24,5%. В целом половозраст-

ная структура выборки репрезентативна поло-

возрастной структуре городского населения 

в Российской Федерации по данным переписи 

населения 2020 г. География опроса охватыва-

ла Московскую агломерацию, а также другие 

города в 15 субъектах Российской Федерации.

Опрос проводился в период с 20 января по 

20 февраля 2024 г.

При анализе ответов респондентов были 

выявлены значимые различия между группами 

респондентов – жителей Москвы и других ре-

гионов Российской Федерации. В частности, 

несмотря на относительно невысокий уро-

вень знания о зеленых облигациях в россий-

ском обществе (17,3%), среди москвичей доля 

осведомленных вдвое выше, чем среди жите-

лей других субъектов Российской Федерации: 

22,4% по сравнению с 11,2%.

При этом доля тех, кто ничего не знает и не 

слышал о понятии «зеленые облигации», в Мо-

скве ниже, чем в группе жителей других тер-

риторий: 45,8% по сравнению с 56,4%.

Таким образом, уровень знаний о зеленых 

облигациях среди москвичей может быть обу-

словлен тем, что Москва на данный момент, яв-

ляясь единственным в стране субфедеральным 

эмитентом таких ценных бумаг, более активно 

информировала горожан о новом инструмен-

те. С другой стороны, также можно предполо-

жить, что более высокая информированность 

горожан определила успешность размещения 

первого выпуска зеленых облигаций.

Одним из важнейших факторов успешно-

сти размещения ценных бумаг является до-

верие к выпускающей их организации. Для 

того чтобы субфедеральные зеленые об-

лигации служили именно инструментом 

государственного стимулирования реализа-

ции зеленых проектов, при размещении выпу-

сков таких облигаций очень важно повышать 

уровень доверия к эмитенту. На наш взгляд, 

повышение уровня доверия к субфедераль-

ным зеленым облигациям повысит уровень 

доверия к другим эмитентам зеленых облига-

ций. Это обусловлено особой ролью государ-

ства в формировании открытого социального 

капитала: отношение к институтам государ-

ственной власти влияет на общее доверие 

и, в частности, на отношение к остальным 

участникам рынка. Выявленный по результа-

там опроса невысокий уровень доверия к го-

роду как эмитенту является сдерживающим 

фактором для привлечения финансирова-

ния в городские проекты устойчивого разви-

тия. Большинство респондентов (около 60%) 

в моделируемой ситуации приобретения об-

лигаций отдали предпочтение тем ценным бу-

магам, которые будут выпущены крупными 

финансовыми или производственными кор-

порациями, и только небольшое число ре-

спондентов (18,0%) проявили интерес к го-

роду. Однако выявлен существенно более 

высокий уровень доверия Москве как эми-

тенту ценных бумаг среди жителей столицы 

по сравнению с жителями в других регионах: 

22,4% по сравнению с 12,7%.

Поскольку подобные проекты зачастую но-

сят некоммерческий характер, уровень доход-

ности таких ценных бумаг оказывается ниже 

среднерыночного. В этой связи важным фак-

тором для успешного размещения зеленых 

облигаций городами является заинтересован-

ность горожан в реализации зеленых проек-

тов, в том числе их готовность пожертвовать 

доходом для решения экологических проблем.

Опрос продемонстрировал относительно 

низкий уровень готовности респондентов ин-

вестировать в зеленые проекты – менее тре-

ти респондентов готовы вкладывать сред-

ства в подобные мероприятия. Обязательно 

/
Город Москва стал первым и пока 
единственным в России эмитентом 
субфедеральных зеленых облигаций
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инвестировали бы в такие проекты, даже по-

жертвовав доходом, только 14% россиян. 

В данном вопросе также наблюдаются суще-

ственные различия между москвичами и жи-

телями других регионов. Доля жителей столи-

цы, для которых ценность реализации зеленых 

проектов превышает значимость доходности, 

оказалась втрое ниже, чем в других субъек-

тах Российской Федерации: 7,1% по сравне-

нию с 22,5%.

Наибольшая доля тех, кто готов инвестиро-

вать в зеленые городские проекты даже при 

относительно низкой доходности, наблюда-

ется в возрастной группе 40–50 лет (21,4%) 

среди людей с высшим образованием (8,6% 

от общего числа респондентов данной воз-

растной группы).

На наш взгляд, зеленые облигации явля-

ются инновационным способом привлечения 

капитала, при котором выигрыш получают 

все стороны: эмитенты, горожане – потре-

бители результатов городских зеленых про-

ектов и инвесторы. Кроме того, у всех уча-

ствующих в подобных проектах возникает 

эмоциональное удовлетворение от осозна-

ния непосредственной причастности к хоро-

шему, доброму делу – созданию экологиче-

ски устойчивого будущего. Выявленную по 

результатам опроса заинтересованность ча-

сти респондентов в зеленых инвестициях да-

же с относительно невысоким доходом можно 

объяснить влиянием эмоциональной состав-

ляющей. Следует отметить, что Правитель-

ство Москвы использовало важный аспект 

эмоционального удовлетворения при раз-

мещении зеленых облигаций для населения. 

В информации при размещении выпуска зеле-

ных облигаций для населения подчеркивается, 

что «основной причиной выпуска зеленых об-

лигаций для населения является именно же-

лание дать возможность гражданам принять 

личное участие в реализации этого важного 

проекта городского развития» [7]. При этом 

только 26% москвичей по сравнению с 65% 

жителей других регионов не готовы инвести-

ровать в связи с недостаточным уровнем до-

верия тому, что их вложения будут направле-

ны на реализацию проектов, целью которых 

является улучшение экологической ситуации 

города. С одной стороны, это свидетельствует 

о том, что жители столицы доверяют Прави-

тельству Москвы и видят соответствие между 

планируемыми и итоговыми результатами про-

водимой в городе политики, с другой – оче-

видно, что немалое значение для москвичей 

имеет финансовый интерес при реализации 

городских проектов устойчивого развития.

При выборе опрошенными направлений ин-

вестирования в зеленые инициативы в целом 

наблюдается высокая схожесть приоритетов 

во всех регионах. Участникам был предложен 

вопрос: «Если бы вы решили вложить свои 

свободные средства в экологические иници-

ативы города, какое направление вы бы вы-

брали с большей вероятностью?» С незначи-

тельным опережением по среднему значению 

жители Москвы и других субъектов Россий-

ской Федерации в качестве приоритетного 

направления определили озеленение города 

(рис. 1). На втором месте – проекты по сни-

жению загрязнения атмосферного воздуха. 

Третье место отдано сокращению загрязне-

ний водоемов и подземных вод.

РИС. 1

Распределение приоритетов между различными зелеными 
инициативами у жителей Москвы и других регионов (ответы 
с множественным выбором) [8]
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Зеленые облигации являются инновационным 
способом привлечения капитала, при котором 
выигрыш получают все стороны

Значимые различия между жителями Мо-

сквы и регионов в оценке приоритетности 

зеленых инициатив наблюдаются в следую-

щих направлениях: снижение потерь и ава-

рийности в системах энерго-, водо-, тепло-

снабжения; озеленение крыш и общественных 

зданий; создание зон отдыха у воды, обеспе-

чение питьевой водой в общественных местах 

в период аномальной жары; орошение возду-

ха; работа «павильонов прохлады». Доля мо-

сквичей, считающих эти направления важны-

ми сферами реализации городских проектов, 

в среднем в 1,5 раза выше, чем среди жите-

лей других субъектов Российской Федерации.

Результаты исследования отношения го-

рожан к зеленым облигациям говорят о це-

лесообразности обращения к теории под-

талкивания – управленческому подходу, 

разработанному в рамках поведенческой эко-

номики. Специфика подталкивания заключа-

ется в использовании положений поведенче-

ской экономики, психологии и других наук, 

исследующих механизмы принятия решения 

отдельным индивидом или группой людей. Так, 

мероприятия по повышению экологической 

осведомленности будут являться примером 

такого подталкивания. Степень осведомлен-

ности о зеленых облигациях среди жителей 

российских городов, выявленная в рамках про-

веденного социологического исследования, по-

зволяет сделать вывод о необходимости ин-

формационно-просветительских мероприятий 

для повышения общего уровня знания о воз-

можностях финансового участия горожан в зе-

леных проектах. Выявленная по результатам 

опроса взаимосвязь между готовностью к зе-

леным инвестициям, возрастом респондентов 

и уровнем образования подчеркивает важ-

ность разработки сегментированных образо-

вательных и информационных кампаний.

В рамках подталкивания важным инстру-

ментом государственного стимулирования яв-

ляется также обеспечение прозрачности хо-

да реализации городских зеленых проектов, 

профинансированных за счет зеленых обли-

гаций. Прозрачность важна как с позиции эф-

фективности целевого использования средств 

для инвесторов, так и с точки зрения активи-

зации информационной повестки устойчиво-

го развития в рамках ежегодных отчетов об 

использовании средств от размещения город-

ских зеленых облигаций.

Для целей успешного масштабирования ис-

пользования инструмента зеленых облигаций 

при реализации городских проектов устойчи-

вого развития и повышения готовности жите-

лей участвовать в инвестировании в зеленые 

проекты города предлагается проводить це-

левую работу с приоритетными аудиториями 

с высоким уровнем готовности инвестировать 

в проекты экологической направленности (лю-

ди с высшим образованием от 30 до 50 лет), 

а также разрабатывать и позиционировать 

проекты на условиях привлечения зеленого 

финансирования по выявленным приоритет-

ным для горожан направлениям (повышение 

качества атмосферного воздуха, качества во-

ды в водоемах и озеленение территорий).
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