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В статье на основе анализа научной литературы и эмпирических разработок выявлены и описаны 
основные каналы влияния устойчивых инвестиций на реальную экономику: воздействие на стоимость 
капитала, доступ к ликвидности, влияние инвесторов на корпоративное управление. Определены 
проблемы и особенности отечественной и зарубежной практики их применения. Предложены 
рекомендации усиления влияния устойчивых инвестиций на реальную экономику в сфере решения 
климатических, экологических и социальных проблем. Проведенное исследование составляет 
теоретическую базу для уточнения стратегий и механизмов влияния устойчивых инвестиций 
на реальную экономику, которые могут быть использованы для конкретизации действий инвесторов 
и руководства компаний при реализации целей устойчивого развития. 
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The article examines the impact of sustainable investment on the real economy. Three channels of 
influence are identified: the impact on the cost of capital, access to liquidity, the impact of investors on 
corporate governance. In the course of the study the problems and peculiarities of channels of influence of 
sustainable investment on the real economy are identified. The results of the study provide a theoretical basis 
for clarifying the strategies and mechanisms of sustainable investment impact on the real economy and can 
be used to specify the actions of investors and company management in the implementation of sustainable 
development goals.

Несмотря на усложнение экономи-
ческой ситуации в стране и в мире, от-
ветственное поведение по отношению 
к будущим поколениям в рамках реа-
лизация целей устойчивого развития 
и ESG-концепции (Environmental, Social, 
Governance), предполагающих эколо-
гическое, социальное и корпоративное 
управление, остается общемировой тен-
денцией. Появились и развиваются кре-
диты и облигации, процентная/купонная 
ставка по которым привязана к достиже-
нию заранее согласованных пороговых 
значений показателей устойчивого раз-
вития [1, с. 28]. По оценкам Moody’s вы-
пуск зеленых и устойчивых облигаций 
в 2021 году в мире составил 11% от обще-
го объема выпуска облигаций, увеличив-
шись на 64,0% по сравнению с 2020 го-
дом, а в 2023 году прирост в сравнении 
с 2021 годом должен составить 36,1%, 
достигнув 15% от общего объема выпу-

ска [2]. Объем рынка зелёных облигаций 
в России на 31.03.2023 г. составлял около 
305 млрд рублей [3]. При этом в настоя-
щее время в экономической литературе 
представлены весьма противоречивые 
результаты исследований о доходности 
устойчивых инвестиций (в т.ч. зеленых 
облигаций), нет однозначного ответа 
на вопрос о степени подверженности 
реальной экономики их влиянию [4–6].

Анализ отечественной и зарубежной 
литературы по финансированию устой-
чивого развития показал интерес авторов 
в настоящее время к вопросам содержа-
ния и классификаций устойчивых инве-
стиций, к выявлению потенциальных ре-
зультатов их воздействия на инвесторов 
и реальную экономику. Так, например, 
работы В.П. Иваницкого, Л.Д. Петрен-
ко [7], А.П. Голубева [8], Н.А. Львовой [9] 
посвящены раскрытию сущности, тен-
денций и перспектив развития устойчи-
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вых инвестиций в России и за рубежом. 
P. Brest P. и K. Born раскрыли шесть ви-
дов капитальных выгод, которые могут 
предоставить импакт-инвесторы  [10]. 
T. Busch, P. Bruce-Clark, J. Derwall и др. 
рассмотрели три механизма достижения 
результатов устойчивого развития (пре-
доставление дополнительного капитала 
для оказания социального и/или эколо-
гического воздействия, инвестирование 
в компании с высоким ESG-рейтингом, 
побуждение компаний к устойчиво-
му развитию через акционеров)  [11].  
J. F. Kölbel, F. Heeb, F. Peaetzold,  
T. Busch изучили степень теоретической 
и эмпирической проработки каналов 
воздействия устойчивых инвестиций 
на инвесторов, оценив взаимодействие 
с акционерами как хорошо подтверж-
дённый в экономической литературе 
канал воздействия, распределение ка-
питала – «лишь частично» раскрытый, 
и косвенное воздействие, как «не име-
ющий эмпирической поддержки»  [4].  
О. В. Ефимоваa, М. А. Волков, Д. А. Ко-
ролёва представили результаты эмпири-
ческого анализа о влиянии принципов 
ESG на доходность активов [5]. Но сами 
механизмы трансмиссии устойчивых 
инвестиций на экономику в необходи-
мой мере не раскрыты. К тому же в рам-
ках существующих в России и за рубе-
жом подходов к оценке компонента Е 
(«Окружающая среда») при формирова-
нии ESG-рейтингов в настоящее время 
одним из показателей являются «инве-
стиции в технологии и экологические 
проекты» [1, 12, 13], т.е. владение акти-
вами, определяемыми как экологически 
устойчивые, дает возможность оценить 
их владельцев, как ориентированных 
на устойчивое развитие. Однако нет до-
статочных доказательств того, что вы-
сокая доля устойчивых активов в инве-
стиционном портфеле обязательно ока-
жет необходимое прямое воздействие 
на реальную экономику. Большинство 
активов устойчивого развития приоб-
ретается через вторичную торговлю, 
и высокий интерес к ним инвесторов, 
в лучшем случае, окажет косвенное вли-
яние на мотивацию компаний придержи-
ваться ESG-концепции. Но пока каналы 
и механизмы их воздействия недостаточ-
но раскрыты и нет необходимого набо-
ра инструментов для оценки реального 

влияния устойчивых инвестиций на ре-
альную экономику, что негативно влияет 
на эффективность устойчивого финан-
сирования, сдерживая его развитие.

Цель исследования – на основе ана-
лиза научной литературы и эмпири-
ческих разработок выявить и описать 
основные каналы влияния устойчивых 
инвестиций на реальную экономику.

Материал и методы исследования 
Теоретическую основу исследования 

составили труды отечественных и зару-
бежных авторов по вопросам устойчиво-
го развития и ESG-концепции. Исполь-
зованы современные общенаучные мето-
ды исследования, такие как абстрактно–
логический, монографический, анализ, 
дедукция и индукция.

Результаты исследования и их 
обсуждение 

Результаты современных исследова-
ний позволяют выделить три основных 
потенциальных канала взаимодействия 
устойчивых инвестиций и реальной эко-
номики: воздействие на стоимость капи-
тала, доступ к ликвидности, влияние ин-
весторов на корпоративное управление 
(вовлечение инвесторов). 

В экономической литературе име-
ются свидетельства, подтверждающие 
наличие связи между стоимостью ка-
питала (собственного и заемного) и ре-
зультатами устойчивого развития. Так, 
X. Zhou, B. Caldecott и C. Wilson, вы-
явив расхождение в стоимости капитала 
между возобновляемыми и высокоугле-
родными энергетическими компаниями, 
показали, что компании с более высоки-
ми рейтингами экологической результа-
тивности имели более низкую стоимость 
собственного капитала  [6]. F. Kiesel  
и F. Lücke также подтвердили обратную 
корреляцию эффективности подобных 
компаний с их стоимостью акционерно-
го и заемного капитала и риском дефолта 
по кредиту [14]. И такая взаимосвязь мо-
жет стать более распространенной и бо-
лее выраженной по мере ужесточения 
климатической политики правительства 
и инвесторов, на что указывает, напри-
мер, динамика барьерной ставки: неко-
торые финансовые учреждения в насто-
ящее время требуют, чтобы она для но-
вых угольных проектов составляла 40%, 
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по сравнению с 16% для недавно завер-
шенных угольных проектов, и по сравне-
нию с 10% для компаний, использующих 
ветряную или солнечную энергию [15]. 
Исследование L. Alessi, E. Ossola и R. 
Panzica показало рост количества совре-
менных инвесторов согласных на более 
низкое вознаграждение за инвестиции, 
реально способствующие устойчиво-
му развитию экономики [16]. R. Zhang,  
Y. Li и Y. Liu в своей работе предоста-
вили убедительные доказательства того, 
что выпуск зеленых облигаций не толь-
ко снижает стоимость корпоративного 
долга, но и ассоциируется со снижени-
ем стоимости капитала в целом  [17]. 
На чувствительность устойчивых ин-
вестиций к стоимости капитала компа-
ний влияют размер и возраст компании, 
а также зрелость финансового рынка, 
на котором обращаются финансовые ак-
тивы компании. И она ниже в условиях 
большей неопределенности экономиче-
ской политики, особенно для небольших 
и нерейтинговых компаний на незрелых 
рынках [4]. 

Доступ к ликвидности является необ-
ходимым условием существования и раз-
вития любого субъекта экономики. Чтобы 
доступ к ликвидности стал эффективным 
каналом достижения устойчивого разви-
тия, компании или проекты, придержива-
ющиеся ESG-концепции, должны иметь 
более легкий и широкий доступ к капита-
лу по сравнению с другими, «неустойчи-
выми», субъектами. И здесь важную роль 
играет кредитная политика финансовых 
учреждений, ориентированная на отказ 
или уменьшение объемов кредитования 
«грязных» технологий и стимулирование 
улучшения показателей «устойчивого 
развития в области экологии, социальной 
интеграции и корпоративного управле-
ния» [7, с. 63]. По данным экспертно-ана-
литической платформы «Инфраструк-
тура и финансы устойчивого развития» 
INFRAGREEN портфель зеленых ESG-
кредитов российских банков в 2022 году 
составил 1,85 трлн рублей [18], но слож-
но оценить достоверность этой инфор-
мации, поскольку нет официальной си-
стемы раскрытия информации по бан-
ковскому ESG-кредитованию; подсчет 
осуществлялся по данным, открытым 
банками на добровольной основе в раз-
ных форматах. 

Несмотря на позитивные примеры 
влияния основных поставщиков кра-
ткосрочной ликвидности на внедрение 
ESG-принципов, все же эти примеры 
пока не носят массовый характер. Толь-
ко 10% российских банков в России 
применяют ESG-принципы  [18, с. 39]. 
Кредитные учреждения, не желая терять 
прибыль, в первую очередь применяют 
методы ценообразования для отраже-
ния своей поддержки устойчивого раз-
вития, а не прямое ограничение доступа 
к ликвидности посредством негативного 
отбора (исключая заемщиков, не отвеча-
ющих ESG-требованиям) [19, с. 81–89]. 
Известны лишь отдельные случаи из де-
ятельности национальных и междуна-
родных банков об отказе кредитования 
проектов, негативно влияющих на кли-
мат, и, в связи с этим несущих высокие 
репутационные риски (добыча угля, би-
туминозных песков, разведка арктиче-
ской нефти и т.п.) [19, с. 81–89].

Несмотря на уступающие ESG-
кредитованию объемы, огромное значение 
приобретают и наращивают облигации 
устойчивого развития (в т.ч. социальные, 
зеленые и адаптационные (переходные)). 
С 2018 по 2021 годы в России состоя-
лось 33 выпуска облигаций устойчивого 
развития на 418,4 млрд руб. (для сравне-
ния: в 2018г. – 1 выпуск на 1,1 млрд руб.; 
в 2021г.  – 13 выпусков общим объемом 
211,9 млрд руб.) [18, с. 29]. Наибольший 
удельный вес приходится на зеленые обли-
гации (79% рынка облигаций устойчивого 
развития в 2021 году), социальные облига-
ции составили 20%, а адаптационные обли-
гации – 1%. Однако в 2021 году наблюдался 
рост интереса к социальным облигациям, 
эмиссия которых по сравнению с 2020 го-
дом возросла на 70,9% [18, с. 30].

Целевая направленность облигаций 
устойчивого развития на финансирова-
ние инвестиционных проектов, направ-
ленных на решение климатических, 
экологических, социальных проблем, 
их верификация рейтинговыми и спе-
циализированными агентствами повы-
шают интерес инвесторов к ним. Про-
стота доступа к финансированию, раз-
нообразие инвесторов способствуют 
росту мотивации эмитентов устойчивых 
облигаций, в том числе и в периоды ры-
ночных потрясений, минимизируя риски 
волатильности. 
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Усилению влияния доступа ликвид-
ности на достижение целей устойчи-
вого развития способствует и развитие 
инфраструктуры устойчивого финанси-
рования. В настоящее время в России 
верифицируют устойчивые облигации 
пять рейтинговых агентств по 17 разра-
ботанным ими методикам [18, с. 48–49]. 
Растет число фондовых бирж, внедряю-
щих обязательный скрининг ESG и/или 
маркеры «зеленой» экономики и огра-
ничивающие доступ к ликвидности для 
компаний, не отвечающих минимально 
необходимому уровню устойчивости. 
Для совершенствования рынка ESG-
инвестиций необходимо дальнейшее 
развитие инструментов устойчивого 
развития и рейтинговых агентств, стан-
дартизация оценки факторов устойчи-
вого развития и рейтингования, устра-
нение несовершенства и многообразия 
применяемых методик и ESG-метрик. 
Чтобы повысить качество, открытость 
и уровень достоверности отчетности 
устойчивого развития так же необходи-
ма ее стандартизация, в т.ч. и для банков, 
с выделением не только устойчивых об-
лигаций по их видам, но и всего спектра 
ESG-кредитования. 

Влияние инвесторов на корпоратив-
ное управление (вовлечение инвесторов) 
через взаимодействие с руководством 
компаний является еще одним важным 
каналом достижения целей устойчивого 
развития. Основными формами такого 
взаимодействия для акционеров могут 
быть формальные процедуры подачи 
резолюций, инициирующих внедрение 
и развитие ESG-принципов в деятель-
ность компании и голосования по ним 
на общих собраниях акционеров, част-
ные запросы руководству компании. За-
прос акционеров в любой форме, по сути, 
является сигналом для менеджмента 
об интересах инвесторов и может быть 
учтен впоследствии и без утверждения 
на общем собрании акционеров.

Анализ запросов акционеров 
на устойчивое развитие за период 
с 1999 по 2017 годы, проведенный J. F. 
Kölbel, F. Heeb, F. Peaetzold и T. Busch 
показал, что они удовлетворяются в диа-
пазоне от 18 до 60% [4, с. 559]. И здесь 
важными факторами успеха являются 
объем затрат на реализацию меропри-
ятий, инициируемых акционерами (об-

ратная зависимость), уровень влияния 
акционера и опыт компании в сфере ESG 
(прямая зависимость). 

Важной формой влияния инвесторов 
является стратегия объединения усилий 
акционеров по вопросам решения эколо-
гических, климатических и социальных 
проблем – создание коалиций инвесто-
ров с миноритарными и/или мажори-
тарными пакетами акций для оказания 
давления на корпоративное поведение 
в сфере устойчивого развития. Наби-
рает обороты практика использования 
рычагов влияния фондами прямых ин-
вестиций, владеющими контрольными 
или значительными миноритарными 
пакетами акций, на политику компа-
ний-эмитентов. Недавний опрос PwC 
показал, что 56% опрошенных фондов 
привлекают исполнительный совет к ре-
шению климатических, экологических 
и социальных вопросов более одного 
раза в год [20, с. 4].

Инвесторы могут стимулировать из-
менения в практике ESG с помощью под-
ходов к скринингу при выборе целевой 
компании для инвестиций. На практике 
в настоящее время применяются не-
сколько подходов к скринингу (стратегии 
устойчивого инвестирования): исключа-
ющий скрининг (исключение вредных 
отраслей); нормативный скрининг (ис-
ключение компаний, которые не придер-
живаются общепринятых норм ведения 
бизнеса); скрининг «лучший в своем 
классе» (выделение капитала компани-
ям, которые имеют лучшие показатели 
ESG по сравнению с аналогичными ком-
паниями в отрасли); интеграция ESG, 
когда инвесторы учитывают показатели 
ESG в процессе инвестиционного анали-
за с предоставление инвесторам базово-
го описания подходов и/или результатов 
оценки инвестиций; импакт-инвестиции 
(инвестиции воздействия), когда приня-
тие решений до и после инвестирования 
осуществляется по всему комплексу кри-
териев оценки с применением не менее 
двух подходов с представлением инве-
сторам документов с подробным описа-
нием принимаемых стратегий и резуль-
татов проверки достигнутых результатов 
в реализации ЦУР [9, с. 61]. Все подходы 
объединяет то, что они приводят к фор-
мированию инвестиционного портфеля 
инвестора с учетом (в той или иной сте-
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пени) приверженности бизнеса к кон-
цепции ESG. Последовательно исклю-
чая из выбора компании, которые в не-
обходимой мере не соответствуют кри-
териям ESG, инвесторы могут снизить 
цены на активы этих компаний и тем 
самым мотивировать их к необходимым 
ESG-реформам.

Не только акционеры, но инвесторы 
в другие классы активов, включая обли-
гации и реальные активы, могут оказать 
влияние на корпоративную практику 
компаний. Хотя они и не имеют права 
голоса, но, как поставщики капитала, 
имеют прямой доступ к руководству 
компаний на этапах выпуска и продажи 
долговых обязательств и при уточнении 
и принятии решений об инвестициях, 
они могут стимулировать изменения 
в корпоративной практике, предлагая 
финансирование на льготных услови-
ях для достижения целей устойчивого 
развития. Воздействие будет наибо-
лее успешным для инвесторов при вы-
сокой заинтересованности компаний 
в их инвестициях, особенно в условиях 
нестабильности. 

При игнорировании интересов ин-
весторов в устойчивом развитии они 
могут прибегнуть к крайним мерам воз-
действия – отказаться от инвестирова-
ния и изъять инвестиции. Вероятность 
этого может настроить руководство ком-
пании на необходимость внесения ESG-
изменений в корпоративную практику.

Рассмотренные каналы воздействия 
устойчивых инвестиций на реальную 
экономику взаимосвязаны и взаимоза-
висимы. Изменения в доступе к ликвид-
ности, несомненно, приведут к измене-
ниям стоимости капитала и корпоратив-
ной практики. И наоборот, корпоратив-
ная практика, не отвечающая интересам 
устойчивых инвесторов, приведет к со-
кращению инвестиций, негативно влияя 
на ликвидность и стоимость капитала 
компании. 

Выводы 
Таким образом, исследование науч-

ной литературы и эмпирических разра-
боток позволило выделить и описать три 
основных канала влияния устойчивых 
инвестиций на реальную экономику. 

Корпоративная стоимость капитала 
влияет на способность компаний фи-

нансировать капитальные затраты. По-
казатели устойчивого развития могут 
воздействовать на стоимость капитала, 
когда инвесторы, стремящиеся к вли-
янию и/или воспринимающие более 
низкие риски в компаниях, придержи-
вающихся ESG-концепции, предлагают 
таким компаниям более дешевое финан-
сирование (т.е. более низкие требования 
по доходности), влияя таким образом 
на распределение капитальных затрат. 
Эти предпочтения могут быть выраже-
ны на традиционных рынках облигаций, 
кредитов и акций, а также на специали-
зированных рынках устойчивых продук-
тов, включая ESG-кредиты и облигации 
устойчивого развития (зеленые, соци-
альные и адаптационные).

Доступ к ликвидности, т.е. легкость 
и скорость, с которой компании могут 
получить источники финансирования 
в форме устойчивых инвестиций, на-
прямую связан с целями устойчивого 
развития и оказывает непосредственное 
влияние на их реализацию. Стимулы 
к устойчивому развитию могут форми-
роваться через условия кредитования 
(ограничение кредитования или повы-
шенные процентные ставки при креди-
товании неустойчивых компаний или 
проектов, льготные процентные ставки 
по ESG-ориентированным кредитам 
и т.п.). Компании, нацеленные на устой-
чивое развитие, могут получить доступ 
к более широкой базе инвесторов, уча-
ствуя не только на рынке традиционных 
ценных бумаг, но и устойчивых облига-
ций (зеленых, социальных и адаптаци-
онных). Это потенциальное расширение 
базы инвесторов может быть особенно 
актуальным для небольших компаний 
и/или с ограниченным опытом работы 
на рынках капитала, а также в условиях 
высокого уровня неопределенности.

Мажоритарные акционеры и коали-
ции миноритарных акционеров могут на-
прямую влиять на корпоративную стра-
тегию и управление. Они могут оказать 
давление на компании для принятия ими 
политики и практики, ориентированных 
на устойчивое развитие, в том числе по-
средством: подачи соответствующих за-
просов на общее собрание акционеров 
и голосования по доверенности; взаи-
модействия с руководством компаний; 
отказывая в финансировании и изымая 
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инвестиции при игнорировании требо-
ваний инвесторов об изменении кор-
поративной практики в соответствии 
с ESG-принципами. 

Инвесторы, не имеющие права голо-
са акционеров, могут влиять на корпо-
ративное управление, уточняя условия 
предоставления ресурсов в зависимости 
от выполнения компанией требований 
устойчивой практики, сотрудничая с ру-
ководством компании при обсуждении 
будущих соглашений о финансировании.

Инвесторы для усиления своего вли-
яния на реализацию компаниями целей 
устойчивого развития могут:

̶ распространить требование привер-
женности ESG-концепции на весь свой 
инвестиционный портфель. В идеале ин-
весторы должны сосредоточиться на за-
просах, которые имеют хорошие шансы 
на успех и обеспечивают существенное 
улучшение влияния компании;

̶ предоставить льготные, более при-
влекательные условия финансирования 
компаниям, ориентированным на ре-
шение климатических, экологических 
и социальных проблем. Помогая ре-
шить финансовые проблемы моло-
дым, небольшим компаниям с ESG-
приверженностью на незрелых рын-
ках, инвесторы могут поддержать рост 
устойчивого бизнеса;

̶ отсеивать инвестиции в компании 
с отсутствием опыта ESG, сосредото-
чившись на нескольких конкретных 
и прозрачно передаваемых практиках 
решения климатических, экологических 
и социальных проблем. Стимулы для 
компаний к внедрению востребованных 
ESG-практик увеличиваются с ростом 
доли инвесторов, применяющих один 
и тот же подход к скринингу. Следова-
тельно, подходы к ESG-скринингу долж-
ны применяться в большой коалиции 
инвесторов (например, в различных ас-
социациях инвесторов) и охватывать все 
рынки капитала;

̶ расширить направления демон-
страции своих успешных устойчивых 
инвестиций (в т.ч. в средствах массо-
вой информации).

Однако необходимы дальнейшие 
исследования влияния различных стра-
тегий влияния инвесторов с учетом их 
размера и вида инвестиций на ESG-
результаты компаний. По мере расшире-

ния представлений об эффектах влияния 
инвесторов на реализацию целей устой-
чивого развития растет потребность 
в разработке комплексной методологии 
оценки эффективности этого влияния. 

Для развития процесса ESG-
трансформации российской экономики 
важным является усиление роли регу-
лятора и публичных властей в оказании 
поддержки устойчивого инвестирования 
(финансирование «зеленой» экономики, 
в т.ч. в рамках государственно-частного 
партнерства; продолжение нормотворче-
ской деятельности в сфере устойчивого 
развития, регулирование тарифов, сти-
мулирующих бережное отношение к ре-
сурсам, финансовая поддержка ESG ин-
новаций и инициатив, совершенствова-
ние налогообложения и налоговых льгот 
с позиций ESG-концепции, содействие 
развитию сети рейтинговых и иных спе-
циализированных агентств, способных 
присваивать рейтинги ESG и ЦУР, фор-
мировать индексы устойчивого развития 
и т.д.). Это особенно важно в современ-
ных сложных условиях ужесточения 
санкций и ухудшения внешней и вну-
тренней экономической ситуации для 
удержания положительных тенденций 
нацеленности на устойчивое развитие.

Проведенное исследование направле-
но на развитие теории устойчивого разви-
тия и составляет теоретическую базу для 
уточнения механизмов влияния устойчи-
вых инвестиций на реальную экономику. 
Уровень воздействия показателей устой-
чивого развития на стоимость капитала 
корпораций, их доступ к ликвидности 
и корпоративное управление во многом 
зависит от того в какой класс активов 
инвестируются средства инвесторами: 
в публичный капитал (в акции компаний, 
зарегистрированные на бирже); в активы, 
приносящие фиксированный доход (об-
лигации и кредиты); инвестиции в нели-
стинговые ценные бумаги или в реальные 
активы. Необходимы дальнейшие иссле-
дования для уточнения стратегий, меха-
низмов и уровня влияния конкретных 
направлений устойчивых инвестиций 
в решении экологических, климатиче-
ских и социальных проблем. Результаты 
исследования могут быть использованы 
для конкретизации действий инвесторов 
и руководства компаний при реализации 
целей устойчивого развития. 
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