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Аннотация. Статья посвящена анализу ESG трансформации экономики России. Проанали-
зированы тенденции и тренды в процессе перехода к устойчивому развитию, выявлены отрасли 
экономики, которые достигли наибольшего результата в процессе своей зеленой трансформа-
ции. В статье обосновано, что несмотря на политические и экономические катаклизмы послед-
него года, которые не могли не сказаться на зеленой повестке, она не только не потеряла своей 
актуальности, но и приобрела новое значение. Цель исследования заключается в анализе тенден-
ций и направления ESG трансформации по видам деятельности эмитентов зеленого финансиро-
вания в России. Задачи исследования: охарактеризовать текущий уровень ESG трансформации 
по отраслям экономики; определить тенденции зеленой трансформации исходя из сравнитель-
ного анализа динамики инвестиций в основной капитал и доли зеленых инвестиций эмитентов 
зеленого финансирования России; выявить направления развития зеленого финансирования с 
учетом актуальных тенденций рынка капитала в России. По результатам исследования получены 
следующие выводы: Текущий уровень ESG трансформации экономики существенно разнится 
по отраслям, наибольшие результаты наблюдаются в отрасли транспорта, телекоммуникации, 
финансы, государственные институты развития; Определены тенденции зеленой трансформа-
ции исходя из сравнительного анализа динамики инвестиций в основной капитал и доли зеле-
ных инвестиций, по результатам исследования авторы пришли к выводу, что объем устойчивых 
инвестиций в основной капитал компаний остается на стабильно низком уровне. Компании не 
мотивированы вкладывать капитал в свое устойчивое развитие; Выявлены направления развития 
зеленого финансирования с учетом актуальных тенденций рынка капитала в России. Определе-
но, что несмотря на расширение перечня видов устойчивых облигаций общий объем заимство-
ваний снизился вдвое относительно прошлого года. Однако подобные колебания можно считать 
последствиями потрясения фондового рынка. Говорить об устойчивой негативной тенденции 
преждевременно. Направлением дальнейшего исследования может быть разработка системы 
мотивации на уровне корпораций для корреляции корпоративных целей и целей устойчивого 
развития.
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Abstract. The article is devoted to the analysis of ESG-transformation of the Russian economy. 
Trends and directions of the transition to sustainable development are analyzed, sectors of the 
economy that have achieved the greatest results in their green transformation are identified. The 
article substantiates that despite the political and economic cataclysms of the previous year, which 
could not but affect the green agenda, not only did it not lose its relevance, but also acquired a new 
meaning. The purpose of the study is to analyze the trends and directions of ESG-transformation 
by type of activity of green bond issuers in Russia. The research objectives were: to characterize the 
current level of ESG-transformation by economic sectors; determine trends in green transformation 
based on a comparative analysis of the dynamics of investments in fixed capital and the share of 
green investments of green bond issuers in Russia; identify directions for the development of green 
financing, taking into account current trends in the Russian capital market. Based on the results of the 
study, the following conclusions were obtained. The current level of ESG economic transformation 
varies significantly by industry, the greatest results are observed in the transport, telecommunications, 
finance, and government institutions. Trends in green transformation were determined based on a 
comparative analysis of the dynamics of investment in fixed capital and the share of green investment. 
Based on the results of the study, the authors concluded that the volume of sustainable investment 
in fixed capital of companies remains at a consistently low level. Companies are not motivated to 
invest capital in their sustainable development. Directions for the development of green financing 
were identified, taking into account current trends in the Russian capital market. It was determined 
that despite the expansion of the list of types of sustainable bonds, the total volume of borrowings 
decreased by half compared to the previous year. However, such fluctuations can be considered 
the consequences of a stock market shock. It is premature to talk about a stable negative trend. A 
direction for further research could be the development of a corporate-level motivation system to 
correlate corporate goals and sustainable development goals.
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Введение
Тренд наращения устойчивости российской экономики не только не потерял своей значи-

мости, но и наращивает обороты. Никакие внешнеполитические события не повлияли на вы-
бранную траекторию развития. Развивается институт зеленого финансирования, стоится умное 
жилье, образуются экопромышленные кластеры, формируются промышленные экосистемы, тем 
самым линейная экономическая система переходит к замкнутой, циркулярной модели. Особен-
ность циркулярной модели заключается в замкнутости всех бизнес-процессов, когда отходы, из-
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держки, побочные продукты одного бизнес-процесса становятся ресурсом для другого, будь то 
инвестиции, производство, логистические процессы, процессы потребления и рециклинга от-
ходов и многое другое. «Замыкание» циклов производства и потребления приводит к снижению 
ресурсоемкости с одной стороны и повышению ресусрсоотдачи с другой.

По результатам многочисленных опросов можно прийти к выводу, что эксперты полагают 
недостаточным усилия только со стороны государства и НКО, а основным «двигателем» ESG 
трансформации считают именно корпоративный сектор. По данным РБК1 для российской эко-
номики наиболее актуальны следующие тренды перехода к устойчивому развитию (рис. 1).

Для достижения поставленных целей государство усиливает регулирование процессов зеленой 
трансформации. Так Банк России рекомендовал финансовым организациям раскрывать информа-
цию в области устойчивого развития [1], под финансовыми организациями здесь понимаются ком-
мерческие банки, пенсионные фонды, страховые компании, управляющие компании и брокеры, 
те организации, чья деятельность на первый взгляд оказывает меньшее влияние на устойчивость, 
по сравнению с предприятиями промышленного комплекса. Однако финансовые организации не-
смотря на то, что их деятельность не создает большего количества отходов производства, не загряз-
няет экологию и не имеет большего карбонового следа, напрямую влияют на достижение перехода 
к устойчивому развитию, так как они перераспределяют капитал. То есть управляющие компании 
могут выбирать, какие именно активы на фондовом рынке им приобретать, соответственно, если 
сориентировать их деятельность на ESG- критерии, тогда они будут делать выбор в пользу соот-
ветствующих активов, а предприятиям, несоблюдающим ESG принципы будет сложнее привлечь 
капитал, что мотивирует их также переориентировать в дальнейшем свою деятельность.

В рекомендациях содержатся стандарты раскрытия подобной информации, на которые мож-
но ориентироваться, а также структура и состав количественных и качественных показателей к 
оценке. Цель раскрытия нефинансовой информации – повышение осведомленности заинтере-
сованных сторон в том, как именно участвует организация в ESG повестке, как управляет своими 
ESG рисками, какими перспективами в данном направлении обладает.

Литературный обзор
Безусловно, ESG-трансформация предприятий сегодня является глобальным трендом. Так, 

автор Гузырь В.В. [2] указывает на тот факт, что ни экономический рост, ни существенное раз-
витие предпринимательства не улучшают качество жизни населения, а скорее наоборот, что и 
актуализирует проблему устойчивости корпоративного развития. При этом целью повышения 
1 Данные с сайта РБК https://trends.rbc.ru/trends/green/650432939a7947bc23ec82dc, дата обращения 15.09.2023

Рис. 1. Основные тренды перехода экономики России к Устойчивому развитию

Fig. 1. Main trends in the transition of the Russian economy to sustainable development

Источник: составлено автором
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устойчивости предприятий автор видит обеспечение долгосрочного благополучия населения. 
Кроме того, в ESG трансформации корпоративных структур автор видит залог их долгосрочных 
конкурентных преимуществ.

Автор Губин А.М. [3] полагает, что ESG трансформация корпоративных структур приведет к 
повышению экономической безопасности на мезо- и макро-ровнях. Особый интерес в контексте 
настоящего исследования представляет матрица корреляционной зависимости трендов устойчи-
вого развития корпораций и уровня экономической безопасности региона.

В общем смысле взаимное влияние уровня устойчивости предприятия и уровня экономиче-
ской безопасности на разных уровнях можно объяснить системой управления рисками (экологи-
ческими, социальными, корпоративными), которую предполагает в обязательном порядке ESG 
стратегия предприятия.

Корреляцию между управлением рисками и экономической безопасностью предприятия 
отмечает также автор Петрученя И.В. Целью своего исследования автор формулирует разра-
ботку методики комплексной оценки экономической безопасности предприятия с точки зре-
ния позиции толерантности к идиосинкратическим рискам. Разработанная автором методика 
в своей основе содержит определение границ допустимого уровня риска для предприятия. «В 
статье предложена методика построения линии толерантности, основанная на функции по-
лезности Кобба–Дугласа. Согласно методике, линия толерантности определяется на основе 
установленного предприятием риск-аппетита – потерь, ущерба, которые предприятие готово 
понести. Использование данной методики позволяет более объективно оценить приемлемость 
рисков для каждого предприятия». При этом использование в методике сценарного подхода 
позволяет учитывать не только негативные последствия наступления риска, но и потенциаль-
ные позитивные, что позволит увеличить прибыль предприятия [4].

Коллектив авторов Демиденко Д.С. и др. [5] убежден, что ESG- трансформация только наби-
рает свои обороты. Авторы рассматривают сравнительную характеристику стандартизации рас-
крытия нефинансовой информации в том числе в разрезе оценки рисков устойчивости деятель-
ности предприятий.

В статье Бабкина А.В. и др. [6] авторы утверждают, что для того, чтобы достичь целей устойчи-
вого развития, то есть сохранить планету для будущих поколений необходимо увеличить цирку-
лярность бизнес-процессов до 17%. Авторы характеризуют понятие циркулярности экономиче-
ских систем и его взаимосвязь с критериями ESG.

Автор Диваева Э.А. [7] рассматривает проблему зеленой ESG –трансформации шире, включая 
в объект анализа не только корпоративные структуры, но и общество с его восприятием потреб-
ности в переходе к концепции устойчивого развития.

Цель исследования заключается в анализе тенденций и направления ESG трансформации по 
видам деятельности эмитентов зеленого финансирования в России. 

Задачи исследования
• Охарактеризовать текущий уровень ESG трансформации по отраслям экономики;
• Определить тенденции зеленой трансформации исходя из сравнительного анализа динами-

ки инвестиций в основной капитал и доли зеленых инвестиций эмитентов зеленого финансиро-
вания России;

• Выявить направления развития зеленого финансирования с учетом актуальных тенденций 
рынка капитала в России.

Материалы и методы исследования 
Для анализа были использованы данные ежегодного доклада экспертно-аналитического 

агентства Инфрагрин2 «ESG, декарбонизация и зеленые финансы России 2022». Материалы от-

2 https://infragreen.ru/, дата обращения 02.10.2023
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чета агентства маркетинговой устойчивости Better (by Okkam), посвященный устойчивому раз-
витию в 2022/2023 году3, а также материалы консалтинговой компании PWC: ESG тренды 20234. 
Рекомендации Банка России по разработке методологии и присвоению ESG-рейтингов (рейтин-
гов устойчивого развития) [1].

Также в качестве методов исследования в данной работе были использованы стандартные под-
ходы, такие как системный и графический анализ, методы синтеза и обобщения, статистические 
методы анализа.

Результаты исследования
Развитие экономики в принципе можно оценить по ряду параметров, в том числе по динами-

ке инвестиций в основной капитал. Инвестиции в основной капитал, согласно Погодиной и др. 
[10] – совокупность затрат, направленных на строительство, реконструкцию (включая расшире-
ние и модернизацию) объектов, которые приводят к увеличению их первоначальной стоимости, 
приобретение машин, оборудования, транспортных средств, производственного и хозяйствен-
ного инвентаря, бухгалтерский учет которых осуществляется в порядке, установленном для учета 
вложений во внеоборотные активы, инвестиции в объекты интеллектуальной собственности (с 
2013 г.); культивируемые биологические ресурсы. То есть инвестиции в основной капитал пред-
полагают вложение в развитие предприятия. Если в экономике наблюдается прирост такого рода 
инвестиций – это можно характеризовать как положительную тенденцию, сопровождающуюся 
общим экономическим ростом. Рассмотрим динамика зеленых инвестиций и их доли по отноше-
нию к валовому региональному продукту (ВРП) и общему объему инвестиций в основной капи-
тал в 2011–2020 гг. (см. рис. 2).

Под злеными инвестициями в данном анализе авторы понимали инвестиции в проекты, направ-
ленные на охрану окружающей среды и рациональное использование природных ресурсов. К со-
жалению, можно заключить, что доля подобных инвестиций остаётся на стабильно низком уровне 
примерно 0,2% валового регионального продукта и около 1% всех инвестиций в основной капитал. 
3 https://okkam.group/researches/ustojchivoe_razvitie_esg, дата обращения 12.09.2023
4 https://www.pwc.com/kz/en/publications/new_publication_assets/esg-trends-in-2023-ru.pdf, дата обращения 14.08.2023

Рис. 2. Динамика зеленых инвестиций и их доли по отношению к валовому региональному продукту (ВРП)  

и общему объему инвестиций в основной капитал (2011–2020 гг.)

Fig. 2. Dynamics of green investments and their share in relation to the gross regional product (GRP)  

and the total volume of investments in fixed capital (2011–2020)

Источник: здесь и далее использованы иллюстрации из доклада Инфрагрин (https://infragreen.ru)
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Принимая во внимание повышенную волатильность рыночной ситуации, становится очевидно, что 
сейчас в принципе не самое благоприятное время для инвестиции в основной капитал, тем более для 
таких специфических инвестиций, как капитальные вложения в природоохранные мероприятия.

Как и у других терминов, связанными с «зеленой» экономикой, у «зеленого» финансирования 
нет единого определения. Так, например, Порфирьев Б.Н. пишет, что по мнению ряда междуна-
родных организаций экономистов формирование «зеленых» финансов стало одним из главных 
изменений существующей глобальной финансовой системы. В узком смысле Б.Н. Порфирьев 
считает, что «зеленые» финансы представляют собой «совокупность финансовых продуктов и 
услуг, разработка, производство и использование которых ориентировано на снижение эколо-
гических и климатических рисков развития». В широком смысле под «зелеными» финансами 
Б.Н. Порфирьев понимает «финансовые механизмы стимулирования реализации проектов аль-
тернативной энергетики, способствующих снижению выбросов парниковых газов и адаптации 
к изменению климата (например, специальные квоты и сетевые тарифы на использование элек-
троэнергии от возобновляемых источников (ВИЭ) сетевыми компаниями; финансовые инсти-
туты (организации и специальное нормативно-правовое и административное обеспечение их 
деятельности), специализирующиеся на вышеупомянутых «зеленых» инвестициях (например, 
углеродные биржи, на которых реализуются квоты на выбросы парниковых газов; фонды типа 
Green Climate Fund), обеспечивающие финансирование или хеджирование таких инвестиций 
(например, через «зеленые» облигации)» [11, 12].

Согласно определению Группы 20 (G20), под «зелеными» финансами можно понимать «инве-
стирование, обеспечивающее защиту окружающей среды в контексте устойчивого развития» [13]. 
«Зеленые» финансы способствуют интернализации экологических внешних эффектов.

В своем исследовании авторы Танг и др. утверждают, что эмпирические результаты показы-
вают, что фактор выпуска «зеленых» облигаций положительно влияет не только на котировки 
акций компаний, их прибыльность и операционные показатели, но также на инновационный 
потенциал и может улучшить корпоративную социальную ответственность компаний [14].

В настоящее время прослеживается однозначная положительная динамика мирового роста «зеле-
ного» финансирования. Однако, в российской экономике существует ряд факторов подобный рост 
сдерживающих [15, 16]. Как отмечают отечественные ученые, эти факторы возможно разделить на 
внешние и внутренние по отношению к рынку капитала и сформулировать следующим образом:

К внешним факторам среды инвестирования специалисты относят:
1) Недостаточную информированность инвесторов относительно понятия социально-ответ-

ственного инвестирования и концепции Устойчивого развития в целом [18].
2) Отсутствие единых критериев и методов оценки ESG критериев на внутреннем рынке [19].
3) Отсутствие единой методики определения и измерения показателя «зеленого» роста [20].
К внутренним факторам среды инвестирования специалисты относят:
1) В общем и целом, можно заключить, что несмотря на все попытки заместить ушедшие с 

рынка международные рейтинговые агентства на текущий момент недостаточно развита инфра-
структура регулирования зеленых выпусков, так как единой методики оценки ESG рейтингов в 
России до сих пор нет.

2) Рынок зеленого и социального финансирования все еще беден, что не дает возможности 
диверсификации инвестору, в следствии этого рациональный инвестор в принципе не сможет 
включить такие инструменты в свой портфель даже являясь социально-осознанным [21–23].

Сдерживающим фактором «зеленого» финансирования также являются высокие риски «зеле-
ных» проектов, вследствие чего финансовым институтам необходимо количественно оценивать 
экологические риски.

Анализ объема выпусков устойчивых облигаций в 2022 г. Показал, что соотношение зеленых 
облигаций к социальным составляет примерно 60% к 40%, доля социальных облигаций растет. 
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Также следует отметить, что в 2022 году Банк России расширил перечень ESG облигаций, доба-
вив туда такие новые виды, как облигации климатического перехода, а также облигации, при-
вязанные к целям устойчивого развития. Не смотря на расширения перечня возможных видов 
заимствований их объем не растет. Общий объем устойчивых займов в 2022 году вдвое ниже зна-
чений прошлого года. Такой спад можно объяснить потрясением всего фондового рынка, по-
терей доверия частного инвестора в виду заморозки части активов, а также ухода иностранных 
инвесторов, основных покупателей устойчивого долга.

Распределение устойчивых выпусков по видам деятельности эмитентов в принципе соответ-
ствует основным трендам перехода экономики России к Устойчивому развитию (см. рис. 1). Од-
нако сам объем привлекаемого финансирования значительно снизился и даже не догоняет уро-
вень 2020 пандемийного года.

Заключение
В ходе исследования были получены следующие результаты:
Определено, что текущий уровень ESG трансформации по отраслям экономики значительно 

отличается, к отраслям, наиболее преуспевшим на данном поприще, можно отнести транспорт, 
телекоммуникации, финансы, государственные институты развития, основные эмитенты зеле-
ного финансирования здесь государственные институты – Вэб.рф, Дом.рф;

Определены тенденции зеленой трансформации исходя из сравнительного анализа динамики 
инвестиций в основной капитал и доли зеленых инвестиций, по результатам исследования авто-
ры пришли к выводу, что объем устойчивых инвестиций в основной капитал компаний остается 
на стабильно низком уровне. Компании, потенциальные эмитенты зеленого финансирования, 
не мотивированы вкладывать капитал в свое устойчивое развитие;

Выявлены направления развития зеленого финансирования с учетом актуальных тенденций 
рынка капитала в России. Определено, что несмотря на расширение перечня видов устойчивых 
облигаций общий объем заимствований снизился вдвое относительно прошлого года. Однако 
подобные колебания можно считать последствиями потрясения фондового рынка. Говорить об 
устойчивой негативной тенденции преждевременно.

Рис. 3. Итоги выпуска облигаций в области устойчивого развития в 2022 году

Fig. 3. Results of sustainable bonds issuance in 2022

Источник: https://infragreen.ru/
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Рис. 4. Распределение выпусков устойчивых облигаций по сферам деятельности эмитентов  

по годам в 2018–2022 гг.(ед./млрд.руб.)

Fig. 4. Distribution of sustainable bond issues by issuer’s areas of activity by year in 2018–2022 (units/billion rubles)

Источник: https://infragreen.ru/

Направление дальнейших исследований
Можно заключить, что проблема ESG трансформации не только не потеряла своей актуально-

сти, но и приобрела новое значение для экономики России. Тем не менее корпорации, которые 
являются драйверами трансформации все еще недостаточно мотивированы осуществлять зеле-
ные инвестиции в свой основной капитал. Исходя из вышесказанного направлением дальнейше-
го исследования может быть разработка системы мотивации на уровне корпораций для корреля-
ции корпоративных целей и целей устойчивого развития.
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