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В данной статье рассматриваются теоретические основы зеленых и социальных облигаций, а 

также их роль в качестве рыночных инструментов для финансирования производства общественных 
благ. Исследуется влияние зеленых и социальных облигаций на налогово-бюджетную политику, устой-
чивое развитие и инвестиции частного сектора. Особое внимание уделено проблемам и возможностям 
на рынке зеленых и социальных облигаций для разных стран, в том числе для Республики Беларусь. 
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В последние годы мировое сообщество все больше осознает необходимость устойчивого 

развития и решения экологических и социальных проблем, таких как изменение климата, со-
циальное неравенство, в частности неравенство в сфере здравоохранения и образования. По-
скольку традиционные механизмы финансирования не всегда способны адекватно решить эти 
проблемы, правительства обращаются к инновационным финансовым инструментам, таким 
как зеленые и социальные облигации, для мобилизации капитала и обеспечения граждан всех 
необходимых общественных благ, а также для интернализации внешних эффектов.  

Как мы знаем, общественные блага – это товары или услуги, которые не исключаются и 
не конкурируют в потреблении, а это означает, что их выгоды доступны всем людям, и по-
требление одного человека не уменьшает их доступность для других. Производство обще-
ственных благ влечет за собой высокие затраты и неопределенную прибыль, особенно для 
проектов с долгосрочными выгодами или масштабными социальными последствиями [1]. По-
тому частный сектор редко инвестирует в производство таких благ: слишком высок финансо-
вый риск. Похожая ситуация с внешними эффектами – последствиями экономической 
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деятельности, которые затрагивают третью сторону, не участвующую непосредственно в этой 
деятельности [1]. 

Традиционно, проблемы провалов рынка, связанных с общественными благами и внеш-
ними эффектами, решаются государством. Посредством таких мер, как налогообложение, ре-
гулирование и государственные расходы, правительства могут интернализировать внешние 
эффекты и обеспечить эффективное распределение ресурсов [1]. Однако традиционной нало-
гово-бюджетной политики не всегда может быть достаточно для решения сложных и взаимо-
связанных проблем, таких как изменение климата и социальное неравенство. 

Таким образом, появилась необходимость внедрять иные, нетрадиционные инструменты 
для решения данных проблем. Наиболее удачным вариантом на наш взгляд являются зеленые 
и социальные облигации. Данные облигации появились сравнительно недавно: первый выпуск 
зеленых облигаций состоялся в 2007 году Европейским инвестиционным банком и Всемир-
ным банком, а позднее – в 2010 г. – в Великобритании была выпущена первая социальная 
облигация. Несмотря на новизну финансового инструмента, вплоть до 2023 года рынок зеле-
ных и социальных облигаций стремительно возрастал [2]. Зеленые облигации – это долговые 
инструменты, выпускаемые правительствами или корпорациями для финансирования или ре-
финансирования экологических проектов, таких как инфраструктура возобновляемых источ-
ников энергии, инициативы по повышению энергоэффективности и т. д. Социальные облига-
ции, с другой стороны, предназначены для финансирования проектов, направленных на реше-
ние социальных проблем, таких как доступное жилье, доступ к здравоохранению и образова-
тельные программы [4]. Такие облигации работают так же, как и традиционные: держатель 
ценной бумаги получает ее номинальную стоимость в установленный срок, а также периоди-
чески получает проценты за пользование вложенных средств. При этом, существенным отли-
чием от традиционных облигаций является тот факт, что зеленые и социальные облигации 
выпускаются с конкретной целью финансирования, связанной с устойчивым развитием. Такие 
цели часто излагаются в документах о выпуске и должны быть достигнуты проектами, финан-
сируемыми за счет данных облигаций [4].  

Диапазон выпуска зеленых и социальных облигаций высок. Облигации позволяют интер-
нализировать внешние эффекты, связанные с деградацией окружающей среды и социальными 
проблемами. Оценивая экологические и социальные последствия в доходности облигаций, 
правительства могут сигнализировать об истинной цене «неустойчивых» практик и стимули-
ровать инвестиции в «устойчивые» инициативы. Также зеленые и социальные облигации спо-
собствуют эффективному распределению ресурсов, направляя капитал на проекты с положи-
тельной социальной и экологической отдачей. Это помогает устранять сбои рынка и гаранти-
рует, что ресурсы направляются туда, где они больше всего необходимы. 

Кроме того, зеленые и социальные облигации можно использовать в налогово-бюджетной 
политике. Диверсифицируя источники финансирования, правительства могут снизить зависи-
мость от нестабильных потоков доходов и повысить финансовую устойчивость. Более того, 
долгосрочный характер финансирования облигаций соответствует временному горизонту це-
лей устойчивого развития, что позволяет инвестировать в проекты, приносящие долгосрочные 
социальные и экологические выгоды. Также зеленые и социальные облигации могут стимули-
ровать инвестиции частного сектора, обеспечивая четкую основу для измерения и отчетности 
об экологическом и социальном воздействии, тем самым мобилизуя дополнительный капитал 
для разработки «устойчивых» инициатив. 

Хотя зеленые и социальные облигации предлагают многообещающие перспективы для 
финансирования общественных благ и интернализации внешних эффектов, они также сталки-
ваются с рядом проблем. К ним относятся необходимость в стандартизированных методоло-
гиях измерения воздействия, риск «зеленого отмывания» и потенциальная фрагментация 
рынка [2]. Однако предпринимаются усилия по решению этих проблем с помощью таких меж-
дународных инициатив, как Принципы зеленых облигаций и Принципы социальных 
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облигаций (ICMA), которые обеспечивают руководящие принципы прозрачности, честности 
и подотчетности при выпуске облигаций [4].  

На данный момент, зеленые и социальные облигации применяются во множестве стран: как 
в развитых, так и развивающихся. Приоритетными для развитых стран являются зеленые облига-
ции, что объясняется более проработанным законодательством данных облигаций, а также специ-
фикой экологических проектов, которые могут быть количественно измеримы, что снижает фи-
нансовый риск. Развивающиеся страны предпочитают выпускать социальные облигации, по-
скольку для них многие социальные проблемы стоят более остро, а также это обусловлено кри-
зисным состоянием экономики [3]. Исходя из опыта разных стран, для Республики Беларусь 
наиболее эффективными становятся зеленые облигации, поскольку инвесторы больше доверятся 
прозрачности и точности полученных результатов, а также разработка законодательной базы для 
зеленых облигаций является менее затратной, благодаря уже существующим стандартам разви-
тых стран. Хоть социальные облигации более рисковые, для Беларуси они также имеют огромное 
значение. Такие облигации должны выпускаться в рамках поддержания качества жизни населения 
в кризисные периоды. Кроме того, как зеленые, так и социальные облигации в перспективе дадут 
возможность освободить часть бюджетных средств страны, необходимых для развития эконо-
мики и повышения ее конкурентоспособности. 

Таким образом, зеленые и социальные облигации имеют большой потенциал, однако есть 
и проблемы. Используя рынки капитала и согласовывая экономические стимулы с целями 
устойчивого развития, государство способно решить проблемы провалов рынка, однако но-
визна данного финансового инструмента создает трудности оценки его эффективности в дол-
госрочной перспективе. Для более качественного результата внедрения зеленых и социальных 
облигаций в белорусскую экономику необходимо расширять научные исследования в данной 
сфере, а также пристально следить за тенденциями в странах, которые уже внедрили данный 
финансовый инструмент. 
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