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Статья посвящена актуальным вопросам ESG-трансформации экономики в мире и в Рос-

сии, в частности: организация «зеленых» инициатив институциональными инвесторами, осо-

бенности реализации природоохранных проектов, развитие рынка «зеленых» финансовых ин-

струментов, формирование «устойчивой» корпоративной стратегии и удовлетворение интере-

сов стейкхолдеров в рамках «зеленой» повестки. Для получения достоверных результатов автор 

собрал и обобщил данные о глобальных трендах регулирования финансирования «зеленых» приро-

доохранных проектов, представленные на крупнейших зарубежных и российских информацион-

ных ресурсах, посвященных ESG-трансформации экономики, оценил текущее состояние и дина-

мику мирового рынка «зеленых» финансовых инструментов и их роль в реализации ESG-

принципов устойчивого развития. Также был осуществлен анализ российского рынка «устойчи-

вых» финансовых инструментов: «зеленых и социальных облигаций и ESG-кредитов. Среди 

наиболее значимых результатов, полученных автором, стоит отметить следующие: выявление 

международных ESG-инициатив преимущественно институциональной формы регулятивного 

характера, сосредоточенных в рамках Европейского экономического сообщества; выделение ми-

ровых лидеров эмиссии «зеленых» облигаций, среди которых США, Германия и Франция; опреде-

ление энергетики, строительства и транспорта как основных направлений природоохранных 

проектов, профинансированных за счет средств от эмиссии «зеленых» облигаций в мировой прак-

тике в 2020 г.; оценка современного этапа развития российского рынка «устойчивых» финансовых 

инструментов, в том числе «зеленых» и социальных облигаций и ESG-кредитов как пика за всю 

историю его существования. Учитывая успешный международный опыт и текущие российские 

реалии в финансовом и корпоративном секторе, автор формулирует ключевое направление даль-

нейшего ESG-развития российской экономики: развитие «устойчивых» банковских продуктов для 

корпоративного сектора в целях реализации природоохранных проектов, а также формирование 

ESG-политики российских институциональных инвесторов в рамках инвестиционной деятель-

ности для стимулирования корпоративного сектора в достижении «устойчивых» KPI. 

 

Ключевые слова: устойчивое развитие, природоохранные проекты, глобальные тренды, ответ-
ственное инвестирование, ESG, «зеленые» облигации. 
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The paper is devoted to current issues of ESG-transformation of the economy in the world and in 

Russia, in particular: the organization of "green" initiatives by institutional investors, features of environ-

mental projects implementation, development of "green" financial instruments market, formation of "sus-

tainable" corporate strategy and satisfaction of stakeholders' interests within the "green" agenda. In order 
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to obtain reliable results, the author collected and summarized data on global trends in the regulation of 

financing "green" environmental projects, presented on the largest foreign and Russian information re-

sources devoted to ESG-transformation of the economy, assessed the current state and dynamics of the 

global market of "green" financial instruments and their role in the implementation of ESG-principles of 

sustainable development. An analysis of the Russian market of "sustainable" financial instruments was 

also carried out: "Green and social bonds and ESG-credits. Among the most significant results obtained by 

the author are the following: identification of international ESG initiatives of predominantly institutional 

form of regulatory nature concentrated within the European Economic Community; identification of world 

leaders in issuing green bonds, including the USA, Germany and France; identification of energy, con-

struction and transport as the main areas of environmental projects financed by means of green bonds 

issuance in the world practice in 2020; assessment of co Taking into account successful international ex-

perience and current Russian realities in financial and corporate sector, the author formulates the key 

direction of further ESG development of Russian economy: the development of "sustainable" banking 

products for the corporate sector to implement environmental projects, and the formation of ESG policy of 

Russian institutional investors as part of investment activities to encourage the corporate sector to achieve 

"sustainable" KPIs. 
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ВВЕДЕНИЕ 

На сегодняшний день преобладающее 
большинство представителей корпоративного 
сектора знакомы с аббревиатурой ESG, которая 
образована из первых букв трех важнейших 
направлений реализации концепции устойчивого 
развития:  

E – environmental – окружающая среда; 
S – social – социальное развитие; 
G - governance – корпоративное управление. 

Устойчивое развитие отдельных субъек-
тов хозяйствования и экономики в целом дей-
ствительно напрямую зависит от реализации 
ключевых показателей эффективности по отме-
ченным направлениям, по состоянию на 2021 г. 
научным сообществом представлено достаточно 
исследований, доказывающих этот факт. Вопро-
сам ответственного инвестирования, финансиро-
вания природоохранных проектов и анализу ме-
ханизмов государственной поддержки реализа-
ции ESG-принципов посвящены научные работы 
следующих российских авторов: Тютюкина Е.Б., 
Седаш Т.Н., Данилов А.И., Егорова Д.А. 

Несмотря на то, что особый интерес к во-
просам реализации ESG-принципов, в частности 
в России, стал активно возрастать в последние 
годы, сама система ESG была разработана Ассо-
циацией ответственного инвестирования (PRI) 

еще в 2006 г. [1]. Институциональные инвесторы, 
представляющие 12 стран, в 2006 г. объединились 
для разработки ESG-принципов; таким образом, 
вопросы ответственного инвестирования являются 
объектом пристального внимания международной 
общественности на протяжении 15 лет. 

По состоянию на июнь 2021 г. Ассоциация 
PRI объединяет 4 000 подписантов, а суммарный 
объем средств под их управлением и консульти-
рованием превышает 100 трлн долл. (рис. 1) [3]. 

Вне зависимости от национального под-
хода к приоритетам энергетического развития в 
разных странах мира, глобальные институцио-
нальные инвесторы в целом придерживаются еди-
ных правил, соответствующих политике Ассоци-
ации ответственного инвестирования.  

Ярким примером парадигмы ответствен-
ного инвестирования в современном мире явля-
ется так называемая Политика исключения акти-
вов (Assets Exclusion Policy): отказ от инвестиций 
в ископаемые виды топлива, производство ору-
жия и табака, измерение углеродного следа инве-
стиционных портфелей. Так, в 2008 г. датский 
пенсионный фонд РКА отказался от активов 35 
компаний, занятых в нефтегазовом секторе; нор-
вежская компания Storebrand Assets Management в 
конце августа 2020 г. объявила о продаже активов 
таких крупнейших корпораций как Chevron, 
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Exxon, Rio Tinto, BASF [2]. И это только не-
сколько примеров политики исключения активов, 
из которых уже можно сделать вывод о том, что 
Ассоциация ответственного инвестирования об-
ладает достаточно эффективными рычагами 
управления корпоративным сектором. 

В настоящее время сфера применения 
ESG-принципов вышла за рамки финансового 
сектора, речь уже идет о трансформации экономи-
ческого уклада: смена приоритета роста благосо-
стояния собственников корпораций на удовлетво-
ренность интересов стейкхолдеров, в число кото-

рых входит довольно широкий круг лиц, как зави-
сящих от деятельности корпорации, так и способ-
ных влиять на ее эффективность. 

В данной статье автор ставит перед собой 
следующие задачи:  
 собрать и обобщить информацию о междуна-
родных инициативах экологизации, декарбониза-
ции и гуманизации инвестиционного процесса; 
 проанализировать состояние рынка «зеленых» 
финансовых инструментов; 
 определить понятие «переходных» финансов; 
 сформулировать рекомендации по разработке 
условий ответственного инвестирования в России. 

 
Рисунок 1. Вовлеченность субъектов экономики в деятельность PRI 

Figure 1. Involvement of economic entities in PRI activities 
 

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ 

Для понимания того, в каких условиях 
предстоит бороться за сохранение конкуренто-
способности российским корпорациям, учиты-
вая мощную «зеленую» повестку, сложившуюся 
на мировой арене, автором была собрана и обоб-
щена информация о международном опыте со-
здания системы институционального регулиро-
вания ответственного инвестирования и разви-
тия рынка «устойчивых», в частности «зеленых», 
финансовых инструментов.  

В рамках анализа автором рассмотрены 
исторические данные за период с 2006 по 2020 гг., 
а также прогнозные и целевые показатели страте-
гии устойчивого развития вплоть до 2050 г. 

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ИНИЦИАТИВЫ В СФЕРЕ 
РЕАЛИЗАЦИИ ESG-ПРИНЦИПОВ 

Все международные инициативы в сфере 
реализации ESG-принципов можно условно разде-
лить на две большие категории: формирование ин-
ститутов и разработка документации. В рамках 
каждой категории можно выделить два направле-
ния воздействия на экономику и ее субъекты: регу-

лирование и контроль, и стимулирование, и под-
держка. Обобщение и систематизация данных о 
международной практике реализации ESG-
принципов позволили сделать вывод о преимуще-
ственном регулятивном характере предпринимае-
мых мер: создание институтов-регуляторов и доку-
ментации, стандартизирующей экономическую де-
ятельность [3]. Также стоит отметить, что большая 
часть инициатив сосредоточена на территории Ев-
ропейского экономического сообщества (табл. 1). 

Анализ обобщенной информации о реали-
зуемых инициативах позволил сделать следую-
щие выводы: 

 наиболее активные действия в мировом со-
обществе приходятся на период с 2012 по 2018 гг.; 

 преимущественно инициативы представ-
ляют собой формирование институтов, регулиру-
ющих деятельность в сфере ответственного инве-
стирования (реализации ESG-принципов); 

 характер международных инициатив пре-
имущественно носят регулятивный характер; 

 развитые страны приводят свои националь-
ные инвестиционные рынки в соответствие с меж-
дународными стандартами в целях достижения 
целей устойчивого развития. 
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СОСТОЯНИЕ МИРОВОГО РЫНКА «ЗЕЛЕНЫХ» 
ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 

Рынок «зеленых» облигаций возник в 2007-
2008 гг. в результате первых эмиссий международ-
ными банками развития [4, 5]. На первоначальном 
этапе развития основными эмитентами «зеленых» 
облигаций были Международный банк реконструк-
ции и развития, Европейский инвестиционный 
банк, а также некоторые другие региональные и 
национальные институциональные инвесторы. 

В 2011 г. был опубликован первый добро-
вольный стандарт «зеленых» облигаций, а в 
2016 г. – разработаны Принципы «зеленых» обли-
гаций (Green bonds principles) [6]. К настоящему 
моменту разработаны также Принципы социаль-
ных облигаций (The social bonds principles) и Ру-
ководство для эмитентов облигаций устойчивого 
развития (Sustainability bonds guidelines).  

По данным международной организации 
Climate Bonds Initiative на конец 2020 г. совокуп-
ный выпуск «зеленых», социальных и устойчи-
вых облигаций в мире превысил 1.7 трлн долла-
ров США [7] (рис. 2). 

Таким образом, официальные данные по 
объемам эмиссии так называемых «устойчивых» 
финансовых инструментов: «зеленых» и социаль-
ных облигаций, - позволяют сделать вывод о ста-
бильно положительной динамике за рассмотрен-
ный период с 2016 по 2020 гг. 

Сравнительный анализ объемов эмиссии 
«зеленых» облигаций в странах мира в 2020 г. по-
казал, что лидерами по выпуску «зеленых» финан-
совых инструментов являются следующие страны: 
США, Германия, Франция, Нидерланды (рис. 3).  

Наименьшее значение рассматриваемого 
показателя демонстрируют: Австралия, Финлян-
дия, Индонезия и Дания. 

 

 
Рисунок 2. Эмиссия «зеленых» облигаций, 

всего, трлн долл. США 
Figure 2. “Green” bond issuance, total 

 
Не менее интересен для целей дальней-

шего исследования реализации ESG-принципов 
в мировой практике анализ структуры направле-
ний использования средств от эмиссии «зеле-
ных» финансовых инструментов [7] (рис. 4). 
Проведенные расчеты позволили сделать вывод 
о том, что приоритетными направлениями ис-
пользования средств, направлениями с наиболь-
шим удельным весом вложений, являются: энер-
гетика, строительство, транспорт. 

 

 
Рисунок 3. Эмиссия зеленых облигаций в странах в 2020 г., трлн долл. США 

Figure 3. “Green” bond issuance in countries in 2020 
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Рисунок 4. Использование средств от эмиссии «зеленых» облигаций по направлениям 

Figure 4. Usage of funds from the issuance of «green» bonds by area 
 

ТЕНДЕНЦИИ РОССИЙСКОГО РЫНКА  
«ЗЕЛЕНЫХ» ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 

Реестр эмиссии «зеленых» и социальных 
облигаций (далее – Реестр) российскими эмитен-
тами ведет платформа INFRAGREEN «Инфра-
структура и финансы устойчивого развития» [3]. 
В Реестр включены выпуски, прошедшие внеш-
нюю верификацию на соответствие принципам 
«зеленых» и социальных облигаций Международ-
ной ассоциации рынков капитала. Так как в Рос-
сии отсутствуют единые подходы к «зеленому» 
финансированию, платформа INFRAGREEN ран-
жирует выпуски по соответствию стандартам 
Банка России, Правилам листинга Московской 
биржи, Методическим рекомендациям по разви-
тию инвестиционной деятельности в сфере «зеле-
ного» финансирования в Российской Федерации. 

На рис. 5 представлена динамика эмиссии 
«зеленых» облигаций российскими эмитентами за 
период с 2016 по 2020 гг. По состоянию на апрель 
2021 г. в Реестр включены 23 выпуска «зеленых» 
и социальных облигаций семи российских эми-
тентов на сумму более 262 млрд руб. 

Эмитентами «зеленых» и социальных об-
лигаций являются следующие корпорации: 
 ОАО «РЖД», Железнодорожная транспортная 

инфраструктура, Российская Федерация; 
 ООО «Ресурсосбережение ХМАО», ЖКХ, об-

ращение с отходами, Ханты-Мансийский авто-
номный округ Югра; 
 ПАО КБ «ЦентрИнвест», Энергоэффективные 

проекты в различных отраслях, Юг европейской 
части России; 
 АО «Коммерческая недвижимость ФПК «Га-

рантИнвест», Коммерческая недвижимость, зелё-
ные технологии, г. Москва; 

 ООО «СФО РуСол 1», Зелёная энергетика, сол-
нечные электростанции, Астраханская область; 
 ООО «Транспортная концессионная компа-

ния», Общественный транспорт, Санкт-Петербург; 
 ООО «СФО «Социального развития», Образо-

вание и культура Республики Саха (Якутия). 
 

 
 

Рисунок 5. Выпуск «зеленых» инвестиций  
российскими эмитентами 

Figure 5. Issuance of «green» investments by 
Russian issuers 

 
Помимо эмиссии «зеленых» и социальных 

облигаций стоит отметить ESG-кредиты, полу-
ченные российскими компаниями и банками в 
2020 г. [3]: 

 Компания «Полиметалл» получила кредит от 
банка Societe Generale для финансирования эколо-
гических проектов; 

 Московский кредитный банк привлек привя-
занный к ESG-показателям кредит от немецкого 
банка Landesbank Baden-Wuerttemberg; 

 Компания «Металлоинвест» увязала ставку 
синдицированного кредита с KPI по устойчивому 
развитию. 
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Также стоит отметить, что в России ак-
тивно разрабатываются методологические ос-
новы верификации «зеленых» финансовых ин-
струментов и ESG-рейтингования. Свои методо-
логии представили следующие рейтинговые 
агентства: RAEX Europe; «Эксперт РА»; Анали-
тическое кредитное рейтинговое агентство; Наци-
ональное рейтинговое агентство; Агентство 
«Национальные кредитные рейтинги»; «AK&M». 

РЕЗУЛЬТАТЫ 

Проведенный анализ позволил сделать 
следующие выводы, важные для успешной реали-
зации ESG-принципов в России. В первую оче-
редь, стоит отметить, что на международном 
рынке в настоящее время складываются довольно 
жесткие требования в отношении экологизации 
экономической деятельности, а также примене-
ния ESG-факторов при принятии инвестицион-
ных решений. Основные институциональные ре-
гуляторы в рамках данной трансформации эконо-
мики находятся в Европе, что делает реализацию 
принципов устойчивого развития практически ви-
тальной необходимостью для России в силу ее 
внешнеторговых отношений с Европой. 

Второй важный вывод, к которому позво-
лила прийти систематизация международных 
инициатив в рамках реализации ESG-принципов, 
заключается в выявлении преимущественно регу-
лятивного характера предпринимаемых Европей-
ским экономическим сообществом мер. 

Сравнительный анализ динамики объемов 
эмиссии «зеленых» и социальных финансовых 
инструментов в России и за рубежом за период с 
2016 по 2021 гг. позволил сделать вывод о нарас-
тающих темпах обращения данных финансовых 
инструментов как в России, так и в мире в целом; 
о лидерстве США, Германии и Франции в разрезе 
странового анализа объемов эмиссии и о преиму-
щественных направлениях применения данных 
финансовых инструментов: и в России, и за рубе-
жом наибольшее применение данные финансовые 
инструменты находят в сфере энергетики, транс-
порта и строительства.  

На сегодняшний день можно смело утвер-
ждать о создании нормативных и методологиче-
ских основ для развития ответственного инвести-
рования, реализации ESG-принципов и работы 
рынка «зеленых» финансовых инструментов в 
России. Так, российские рейтинговые агентства 
разработали методологии верификации и ESG-
рейтингования корпораций и их финансовых ин-
струментов с учетом внутренних нормативных 
актов и международных стандартов. 

Среди ключевых этапов ESG-транс-
формации российской экономики стоит отметить: 

 включение ЦБ РФ «зеленых» облигаций в 
Стандарты эмиссии ценных бумаг; 

 рекомендации ЦБ РФ участникам финансо-
вого рынка применять принципы ответственного 
инвестирования; 

 подготовка пакета документов по условиям 
«зеленого» финансирования на площадке 
Минэкономразвития. 

Помимо эмиссии «зеленых» и социальных 
облигаций необходимо учесть и растущее число 
ESG-кредитов российских компаний, привлекае-
мых в целях реализации проектов, направленных 
на выполнение KPI устойчивого развития. 

ДИСКУССИЯ 

В статье автор рассмотрел примеры креди-
тов, привлекаемых российскими корпорациями на 
реализацию ESG-проектов в международных бан-
ках. В качестве продолжения данного направления 
развития национального финансового рынка по 
вектору устойчивого развития стоит проанализи-
ровать возможность российских банков предостав-
лять ESG-кредиты и прочие банковские продукты. 

2020 г. стал переломным в ESG-
трансформации российских коммерческих бан-
ков, первопроходцем стал Сбербанк, утвердив 
ESG-стратегию развития компании до 2023 г., а 
также создав ESG-комитет. Целью работы дан-
ного комитета является обеспечить соответствие 
деятельности всех элементов экосистемы Сбер-
банка принципам устойчивого развития: 

 минимизация негативного воздействия на 
окружающую среду и содействие «зеленой» 
экономике; 

 комфортные условия работы для сотруд-
ников, повышение финансовой грамотности 
населения; 

 повышение качества и прозрачности корпо-
ративного управления. 

Также Сбербанк формирует свой инвести-
ционный портфель в том числе за счет «зеленых» 
проектов, таких как строительство солнечных и 
ветряных электростанций. 

Кроме Сбербанка подобные меры вклю-
чают в стратегии своего развития следующие рос-
сийские банки: Газпромбанк, ВТБ, Россель-
хозбанк, Совкомбанк, Московский кредитный 
банк, Банк «Центр-Инвест». 

Таким образом, можно сделать вывод о 
неизбежной необходимости российского банков-
ского сектора и прочих институциональных инве-
сторов присоединиться к ESG-трансформации 
для сохранения конкурентоспособности и пер-
спектив дальнейшего развития. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Проведенные автором в ходе подготовки 
статьи сбор, обобщение и анализ официальной 
ESG-статистики в России и за рубежом позволили 
получить следующие результаты: 

1. Выявить международные инициативы в 
области обеспечения устойчивого развития эко-
номики и реализации ESG-принципов; 

2. Классифицировать выявленные иници-
ативы по характеру воздействия на субъекты эко-
номики: преимущественно регулятивные инсти-
туты и документы, регламентирующие экономи-
ческую деятельность; 

3. Определить лидирующие позиции Ев-
ропейского экономического сообщества в рамках 
создания и реализации ESG-инициатив; 

4. Оценить динамику международного 
рынка «устойчивых», в первую очередь «зеле-
ных» финансовых инструментов, выявить 
страны-лидеры по показателю годовой эмиссии в 
2020 г.: США, Германия, Франция; 

5. Исследовать состояние рынка «зеле-
ных» и социальных финансовых инструментов, в 
том числе ESG-кредитов, в России; 

6. Сформулировать дальнейшие векторы 
для ESG-трансформации финансовой системы и 
корпоративного сектора в России. 

Данное исследование выполнено при под-

держке Российского фонда фундаментальных 

исследований (проект: Развитие финансово-эко-

номических механизмов привлечения инвестиций 

в природоохранные проекты, номер проекта: 19-

010-00678). 
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