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Современная экономическая система характеризуется нарастанием гло-

бальных вызовов, связанных с изменением климата, истощением природных 

ресурсов, социальным неравенством и другими факторами, угрожающими 

устойчивому развитию экономики. В связи с этим, традиционные подходы к 

экономическому росту, ориентированные исключительно на максимизацию 

прибыли, становятся все менее релевантными. «Устойчивые финансы спо-

собны повышать эффективность функционирования экономики и содейство-

вать ее росту» [1]. Устойчивое финансирование выступает в качестве катали-

затора изменений, обеспечивая приток капитала в секторы экономики, способ-

ствующие решению экологических и социальных проблем. Данный вид финан-

сирования позволяет трансформировать инвестиционные стратегии, учитывая 

не только финансовую отдачу проектов, но и следование критериям развития 

устойчивого развития экономики в целом.  

Одно из ключевых значений в данном контексте приобретает «критерий 

ESG, учитывающий экологический, социальный и управленческий факторы в 

деятельности финансовых институтов» [2]. Ориентация на ESG, во-первых, 

позволяет привлекать капитал для экологических и социальных проектов. Ин-

весторы, ориентированные на ESG-факторы, все чаще ищут возможности для 

финансирования проектов, направленных на сокращение выбросов парнико-

вых газов, улучшение социальной инфраструктуры и поддержку инклюзив-

ного развития. Во-вторых, ESG-повестка обеспечивает прозрачность и верифи-

кацию проектов устойчивого финансирования. «ESG-критерии служат осно-

вой для разработки стандартов и принципов оценки «зеленых» и социальных 

проектов, что повышает доверие инвесторов и снижает риски «гринвошинга» 

(действия по распространению недостоверных или некорректных экологиче-

ских заявлений, вводящих потребителя в заблуждение относительно экологи-

ческих характеристик товаров)» [3]. В-третьих, способствует улучшению риск-
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менеджмента и повышает прибыль экономических субъектов в долгосрочном 

периоде.  

«Устойчивое финансирование представляет собой привлечение заемных 

средств для реализации экологических проектов, проектов по повышению 

энергоэффективности и проектов, оказывающих положительное влияние на 

социальные аспекты жизни общества. Основными инструментами устойчивого 

финансирования выступают: зеленые и социальные облигации и кредиты, об-

лигации и кредиты, привязанные к показателям устойчивого развития» [4].  Зе-

леные и социальные облигации и кредиты направлены на финансирование кон-

кретных проектов, имеющих положительное воздействие на окружающую 

среду или общество. Их эффективность зависит от прозрачной отчетности и 

независимой верификации соответствия заявленным критериям. Облигации и 

кредиты, привязанные к показателям устойчивого развития, ориентированы на 

достижение компанией конкретных целей в области устойчивого развития, 

стимулируя ее к улучшению своих показателей ESG.  

Банк России играет одну из ключевых ролей в сфере устойчивого разви-

тия, которая заключается в создании условий для его финансирования. Прио-

ритетом является развитие рынка устойчивого финансирования и оценка ESG-

рисков [5]. Задача в области развития рынка устойчивого финансирования 

включает в себя стимулирование выпуска и обращения «зеленых» и социаль-

ных облигаций, разработку стандартов верификации проектов устойчивого фи-

нансирования, а также создание стимулов для инвесторов, ориентированных 

на ESG-критерии. Банк России интегрирует ESG-факторы в процесс оценки 

рисков, возникающих в финансовом секторе, учитывая потенциальное влияние 

климатических изменений, социальных факторов и проблем корпоративного 

управления на стабильность отдельных финансовых институтов и финансовой 

системы в целом. 

Динамика рынка показывает, что с 2018 года происходит быстрый рост 

российского рынка устойчивого финансирования (рисунок 1). Рост рынка мо-

жет быть объяснен тем, что инвесторы все больше учитывают ESG-факторы 

при принятии инвестиционных решений, что создает спрос на ESG-инстру-

менты и стимулирует эмитентов к их выпуску. Также компании чаще выпус-

кают «зеленые» и социальные облигации, а также кредиты, привязанные к по-

казателям устойчивого развития, чтобы привлечь капитал для реализации про-

ектов, направленных на достижение целей устойчивого развития. 
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Рисунок 1 - Динамика рынка устойчивого финансирования в России, млрд. 

руб. [6] 

 

В то же время, нельзя не сказать о том, что «2022-й стал годом проверки 

на прочность для российского ESG-рынка. Рынок устойчивого финансирова-

ния пережил шок, адаптировался к новым условиям и теперь живет без запад-

ного стимулирования. Рост облигационного ESG-рынка замедлился и был 

обеспечен за счет госсектора» [7]. Рынок столкнулся с необходимостью пере-

ориентации на внутренние источники финансирования и разработку новых 

стратегий устойчивого развития, учитывающих геополитическую ситуацию. 

Темпы роста рынка ESG-облигаций значительно снизились по сравнению с 

предыдущими годами из-за ограниченного доступа к международному капи-

талу и повышенной неопределенности для частных инвесторов. Государство 

стало основным драйвером рынка ESG-облигаций, поддерживая реализацию 

приоритетных проектов в области экологии и социальной сферы. Несмотря на 

экономические трудности, компании продолжают уделять внимание ESG-фак-

торам, осознавая их важность для долгосрочной устойчивости бизнеса и под-

держания репутации.  

Российский рынок ESG-финансов в 2023 году почти достиг 500 млрд 

рублей. Высокая ключевая ставка существенно скорректировала планы эми-

тентов, а устойчивое финансирование продолжает развиваться на энтузиазме 

[6]. Приближение объема рынка к данным показателям указывает на сохраня-

ющийся интерес к ESG-инструментам как со стороны эмитентов, так и со сто-

роны инвесторов, даже в условиях высоких процентных ставок. Высокая клю-

чевая ставка, безусловно, оказывала сдерживающее влияние, заставляя эмитен-

тов пересматривать планы и сроки выпуска облигаций, но не остановила раз-

витие рынка. Инвесторы ищут возможности для получения дополнительной 

доходности за счет инвестиций в «зеленые» инструменты, что стимулирует 

развитие рынка.  
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На настоящий момент можно выделить следующие тренды в развитии 

рынка устойчивого финансирования:  

1. Формирование нормативной базы ответственного финансирования 

при определяющей роли Банка России в этом процессе [8]. Развитие рынка от-

ветственного финансирования невозможно без четкой и последовательной 

нормативной базы, определяющей принципы, стандарты и требования к ESG-

инструментам и участникам рынка. Вклад Банка России в этот процесс много-

гранен и включает в себя разработку и внедрение нормативных актов, регули-

рующих выпуск, обращение и оценку ESG-инструментов; надзор за деятельно-

стью участников рынка путем контроля за соблюдением нормативных требо-

ваний, предотвращения «гринвошинга» и других форм недобросовестных 

практик; разработку и внедрение методических рекомендаций по оценке ESG-

рисков, интеграции ESG-факторов в инвестиционные решения и оценке эффек-

тивности проектов устойчивого развития.  

2. Расширение сектора устойчивого развития на Московской бирже. 

«Московская биржа в октябре 2024 года ввела маркировку облигаций, вклю-

ченных в Сектор устойчивого развития» [9]. Данное действие способствовало, 

с одной стороны, созданию структурированного сектора, включающего раз-

личные типы ESG-инструментов, облегчению поиска и оценки привлекатель-

ности инвестиций для инвесторов, ориентированных на ESG-факторы. С дру-

гой стороны, благодаря данному действию, повышается прозрачность и до-

ступность информации об ESG-инструментах, что стимулирует интерес инве-

сторов к проектам устойчивого развития и способствует увеличению объема 

инвестиций в данную сферу.  

3. Введение новых финансовых инструментов. «С 28 ноября 2022 года 

российские компании могут выпускать три новых вида облигаций: адаптаци-

онные, связанные с целями устойчивого развития и облигации климатического 

перехода» [10]. Первый вид облигаций направлен на финансирование проек-

тов, способствующих адаптации к негативным последствиям изменения кли-

мата. Вторые облигации привязаны к достижению конкретных Целей устойчи-

вого развития ООН (ЦУР). Их выпуск стимулирует компании к интеграции 

принципов устойчивого развития в свою деятельность, повышая прозрачность 

и подотчетность. Облигации климатического перехода предназначены для фи-

нансирования проектов, способствующих сокращению выбросов парниковых 

газов в компаниях, работающих в углеродоемких секторах. Выпуск таких об-

лигаций способствует декарбонизации экономики, однако требует четкого 

определения критериев «зеленого» перехода и механизмов верификации со-

кращения выбросов. 

4. Развитие ESG-кредитования. В лидерах привязанные к ESG-ковенан-

там зеленые кредиты. «Наибольшая доля приходится на кредиты, привязанные 

к КПЭ (ключевые показатели эффективности) устойчивого развития (49,6%), и 
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зеленые кредиты (41,5%). Остальные типы ESG-кредитов пока отстают: соци-

альные – 6,5%, устойчивого развития – 1,7%, адаптационные и климатического 

перехода – 0,7%» [11]. Значительная доля кредитов, привязанных к ESG-кове-

нантам, свидетельствует о стремлении кредитных организаций стимулировать 

заемщиков к достижению конкретных, измеримых результатов в области ESG, 

что позволяет более эффективно отслеживать прогресс в реализации принци-

пов устойчивого развития. Существенная доля «зеленых» кредитов отражает 

приоритетность финансирования проектов, направленных на снижение нега-

тивного воздействия на окружающую среду, повышение энергоэффективности 

и развитие «зеленых» технологий. Относительно слабое развитие других кре-

дитных сегментов указывает на необходимость дальнейшего развития данных 

сегментов для обеспечения более сбалансированного и всестороннего финан-

сирования проектов устойчивого развития, учитывающих широкий спектр эко-

логических, социальных и управленческих аспектов. 

Таким образом, устойчивое финансирование представляет собой ключе-

вой элемент трансформации современной экономической системы, направлен-

ной на решение глобальных вызовов, связанных с изменением климата, исто-

щением ресурсов и социальным неравенством. Критерии ESG играют цен-

тральную роль в стимулировании притока капитала в проекты, отвечающие це-

лям устойчивого развития, обеспечивая прозрачность, верификацию и улучше-

ние риск-менеджмента. Инструменты устойчивого финансирования, такие как 

«зеленые» и социальные облигации и кредиты, а также инструменты, привя-

занные к показателям устойчивого развития, способствуют реализации эколо-

гических и социальных проектов, направленных на достижение конкретных 

результатов. Наблюдаемый с 2018 года экспоненциальный рост российского 

рынка устойчивого финансирования указывает на формирование устойчивого 

восходящего тренда, обусловленного растущим интересом инвесторов и эми-

тентов к ESG-инструментам. Россия вступает в эру устойчивого финансирова-

ния, предоставляя возможность для активного участия как на внутреннем, так 

и на мировом рынке. Несмотря на ряд существующих проблем, российский ры-

нок демонстрирует перспективы развития [12]. 
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