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The article discusses the features of “green” financing. The authors conducted a study of the evolution 
of the concept of green finance, green economy. The factors influencing the ESG transformation of the 
economy, business, and financial institutions are considered. When evaluating the effectiveness of green 
financing, the authors proposed the use of an optimized result-oriented model.

В условиях развития «зелёной» эко-
номики и динамично меняющейся биз-
нес среды всё больше внимания уделя-
ется вопросам экологизации бизнеса, 
формированию условий для устойчиво-
го развития, применению инновацион-
ных форм финансирования для ESG про-
ектов. ESG трансформация становится 
главным стратегическим направлением 
развития мирового сообщества, мировой 
экономики. «Зелёные» повестки и нор-
мативы выходят на первый план в дея-
тельности международных организаций 
и сообществ, правительств и централь-
ных банков. 

Мировое сообщество, ощутив серьез-
ные экологические проблемы, обострив-
шиеся в период пандемии СOVID19, се-
рьезно задумались над необходимостью 
модернизации, трансформации эконо-
мики в сторону ESG. Переход к шесто-
му технологическому укладу нацелен 
не только на преобразование техноло-

гической, производственной базы, по-
вышение эффективности производства, 
рост конкурентоспособности экономики 
и отдельных субъектов, но и на форми-
рование условий для устойчивого раз-
вития, экологизацию экономики и повы-
шение благосостояния населения. Таким 
образом, вектор на «зелёный» курс раз-
вития экономической системы является 
определяющим на ближайшую долго-
срочную перспективу. 

Аспектам «зелёной» экономики по-
священы работы таких ученых-эконо-
мистов как: Э. Зомонова, Б. Порфирьев, 
А. Храмков, П. Кругман, М. Мазукато, 
Д. Медоуз, В. Леонтьев, К. Перес, Д. Ри-
кардо, А. Смит, Дж. Стиглиц, Р. Солоу, 
Р. Фюкс, Г. Холлинг, Н. Яшалова и др.

Цель исследования
Цель данной работы заключается 

в исследование понятия «зелёное» фи-
нансирование и определение крите-
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риев, способствующих эффективной 
ESG трансформации.

Предметом исследования является 
ESG трансформации бизнеса, экономи-
ки и финансовых институтов.

Объектом настоящего исследования 
является «зелёное» финансирование 
в рамках ESG трансформации.

Материал и методы исследования
Методологическую базу настоящего 

исследования составляют методы си-
стемного исследования проблемы, эко-
номического, структурного, факторного 
и сравнительного анализов. В исследова-
нии применялись графические, таблич-
ные и расчётные инструменты. Эмпири-
ческой базой исследования выступили 
данные Банка России, ВЭБ, Правитель-
ства РФ, данные рейтинговых агентств, 
ООН, данные периодических изданий.

Результаты исследования и их 
обсуждение

ESG – практическая форма понятия 
устойчивое развитие и его прикладное 
применение в бизнесе. На сегодняшний 
день можно встретить разнообразные 
определения термина «устойчивое раз-
витие». Остановимся лишь на опреде-
лении, представленном в докладе Г.Х. 
Брундланда «Наше общее будущее» 
на Всемирной комиссии ООН по окру-
жающей среде и развитию. Согласно до-
кладу, устойчивое развитие – это опре-
деленная модель развития человечества, 
в рамках которой человечество, с одной 
стороны, удовлетворяет свои текущие 
потребности, а с другой стороны не ста-
вит под угрозу удовлетворений потреб-
ностей для будущих поколений. 

ESG-трансформация экономики 
и бизнеса является важнейшим страте-
гическим направлением развития чело-
вечества. Современное общество про-
ходит четыре ключевые трансформации:

1. Декарбонизация, связанная 
с возрастающей проблемой выбросов 
СО2 и потеплением климата, ввиду чего 
около 70 % стран заявили о реализации 
программы углеродной нейтральности.

2. Трансформация финансовых рын-
ков, связанная с перераспределением 
финансирования в пользу компаний, 
поддерживающих и реализующих ESG 
политику. В настоящее время объем 

активов ESG фондов в мире превысил 
100 трлн. долл. США.

3. Демографические изменения.
4. Технологическая революция, про-

являющаяся в переходе на умные и ре-
сурсосберегающие технологии в базо-
вых отраслях экономики. 

Таким образом, ESG трансформация 
учитывает воздействие экологических 
факторов (Е), социальных факторов (S) 
и факторов корпоративного, государ-
ственного управления (G). 

Важность ESG политики подчеркива-
ется на всех уровнях власти, различными 
государственными институтами, так как 
пандемия только усилила значимость 
факторов устойчивого развития. ESG 
факторы становятся обязательным эле-
ментом процессов бизнес управления.

ESG политика, реализация принци-
пов устойчивого развития, как отмеча-
лось ранее, трансформирует и финансо-
вый рынок. Участники рынка стремятся 
расширять своё участие в ESG политике, 
чтобы получить доступ к зеленому фи-
нансированию. При это спектр инстру-
ментов зеленых финансов расширяется 
и включает в себя зеленые облигации, 
долговые инструменты, привязанные 
к КПЭ устойчивого развития и погодных 
дериватов и др. 

Термин «зеленые финансы» является 
частью общих финансов. Интерес к теме 
«зеленые финансы» возник ещё в 1970-
е г.г. Формулировка «зеленые финансы» 
в той или иной степени употребляется 
финансовыми институтами и экономи-
ческими сообществами на протяжении 
последних 30 лет, хотя, несомненно, 
развитие идеи зеленой инициативы от-
носится к 2015-2016 г.г., когда в рамках 
ООН формулируются новые цели устой-
чивого развития [4]. В научной среде 
«зеленые» исследования встречаются 
в школах макроэкономики с конца 1790-
х – начала 1800-х годов. В XVII-XVIII 
вв. ряд ученых (Петти У., Кенэ Ф., Тюрго 
А., Смит А.), занимаясь изучением ос-
нов богатства, стали обращать внимание 
на роль сельского хозяйства, земли, при-
роды в создании богатства. Д. Рикардо 
сформировал теорию земельной ренты, 
а Т. Мальтус сформулировал идею огра-
ниченности природных ресурсов. Поэ-
тому именно их имена относят к началу 
«зеленой» тематики. 
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Рис. 1. Компоненты системы ESG

Рис. 2. Эволюция концепций «зеленая» экономика [5,6,7]

Рис. 3. Модель экосистемы «зелёной» экономики 
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Согласно определению Б.Н. Порфи-
рьева «зелёная» экономика представляет 
собой деятельность, направленную на мо-
дернизацию, повышение эффективности 
производства, повышение качества жизни 
и среды проживания [6].

По словам Э.М. Зомоновой «зелёная» 
экономика является некоей экономиче-
ской моделью, в центре внимания кото-
рой устойчивое развитие, комплексность 
в принятии решений, повышение каче-
ства жизни за счет ресурсоэффективности 
и ресурсосбережения, новых технологий 
и инноваций [5].

Большинство экономистов, рассматри-
вая принципы «зеленой» экономики под-
черкивают именно практический подход 
к устойчивому развитию. В рамках разви-
тия концепции «зеленой» экономики осо-
бое место занимают вопросы финансиро-
вания, «зеленого» финансирования.

Мировой экономический кризис, воз-
растающая стоимость ресурсов, их огра-
ниченность, пандемия подтолкнули к ак-
тивному переходу на «зеленую» модели 
экономики, так называемой «зеленой» 
экосистеме. 

В обществе возникло понимание того, 
что для дальнейшего развития необходимо 
учитывать взаимодействие экологических, 
экономических и социальных факторов 
на все сферы деятельности человечества. 
Именно «зеленая» экономика позволяет 
соединить все компоненты финансовой 
системы, социальной и инновационной 
политики для повышения эффективно-
сти функционирования всего государства. 
В данном случае, перед «зеленой» мо-
делью экономики встает два вызова: во-
первых, сформировать условия для ресур-
сосбережения, во-вторых, создать условия 
для устойчивости всей экосистемы в це-
лом, так как эффективное использование 
ресурсов не гарантирует их устойчивое 
развитие. Объединяя усилия на решении 
этих двух задач, учёте факторов ресур-
сосбережения и устойчивости экосисте-
мы, создаются условия для реализации 
третьей задачи – благополучия человека. 
На рис. 3 представим модель экосистемы 
«зеленой» экономики. 

Современное общество на уровне го-
сударства акцентирует внимание на необ-
ходимости расширения «зелёного» курса 
экономики и «зелёного» финансирования. 
Так, Всемирная организация UNEP (the 

United Nations Environment Programme) 
под зелёными финансами понимают фи-
нансирование, обеспечивающее опреде-
ленные экологические выгоды в рамках 
устойчивого развития. При этом ESG 
факторы рассматриваются во взаимосвязи 
со всеми сферами деятельности государ-
ства, учитывают политику финансового 
рынка (банковский рынок, рынок капита-
лов, инвестиций и страхования). 

Трансформация финансовой системы 
в направлении «зелёного» курса имеет 
особое значение в условиях реализации 
программы перехода на низкоуглерод-
ную, инклюзивную модель устойчивого 
развития. «Зелёные» финансы базиру-
ются на трех нормативных документах 
в рамках международной политики: Па-
рижское соглашение об изменении клима-
та, Аддис-Абебская программа действий 
третьей Международной конференции 
по финансированию 69/313 от 2015 г., По-
вестка ООН в области устойчивого раз-
вития на период до 2030 г. [1,2,3]. Исходя 
из этого банковская система и финансовый 
рынок также трансформируются в сторо-
ну ESG и проявляют больше внимания 
к «зелёному» финансированию, реагиру-
ют на экологические проблемы. Основные 
тенденции банковского рынка и финансо-
вого рынка можно сформулировать следу-
ющим образом:

1. Активизация работы банков на рынке 
зелёных облигаций. 12 крупнейших банков 
мира по рыночной капитализации базиру-
ются в странах G7. Страны G7 являются 
одними из крупнейших эмитентов и инве-
сторов в «зеленые» облигации, 47% из об-
щего объема приходится на страны G7.

2. Формирование принципов ответ-
ственного инвестирования институцио-
нальными инвесторами.

3. Применение новых подходов к ан-
деррайтингу на рынке страхования с учё-
том зеленого финансирования.

В целом «зеленое» финансирование 
направлено на получение ряда экологи-
ческих выгод, направленных на решение 
таких проблем, как загрязнение воздуха, 
отходы, изменение климата, эффектив-
ное использование ресурсов, повышение 
устойчивости сельского и лесного хозяй-
ства, эффективное управление водными 
ресурсами. Для этого активно использу-
ются «зелёные» инструменты, например, 
зеленые облигации.
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Зелёное финансирование базируется 
на комплексном подходе к управлению 
экономическими, социальными и эколо-
гические аспектами финансирования для 
достижения глобальной цели– устойчи-
вое развитие. 

На мировом пространстве страны ак-
тивно вводят программы, инициативы, 
направленные на «зеленое» финансиро-
вание, устойчивое развитие. При этом 
«зеленое» финансирование является ча-
стью более широкого перехода к ESG. 

Важно отметить, что действия цен-
тральных банков, финансовых регулято-
ров и финансовых министерств все боль-
ше дополняются программами в области 
зеленого и устойчивого финансирования. 
Например, в Китае в 2016 г. была утверж-
дена программа по экологизации финан-
совой системы. 

В декабре 2016 года Европейской 
комиссией создана группа экспер-
тов по устойчивому финансирова-
нию для разработки единой стратегии 
по зелёному финансированию на рынке 
капиталов. 

Во Франции в 2015 году утвержден 
законопроект об энергетическом пере-
ходе, который включает ряд финансовых 
мер, в том числе связь между изменением 
климата и стресс-тестированием банков, 
а также расширенные требования к рас-
крытию информации. 

В Италии в 2017 году утверждён план 
по устойчивому развитию. Банк России 
в настоящее время работает над созда-
нием условий для развития рынка «зеле-
ных» и социальных облигаций, «зеленой» 
ипотеки, адаптации участников финансо-
вого рынка к климатическим рискам. 

В 2021 г. Правительство РФ утверди-
ло критерии проектов устойчивого раз-
вития (Постановление Правительства 
Российской Федерации от 21.09.2021 № 
1587 «Об утверждении критериев проек-
тов устойчивого (в том числе зеленого) 
развития в Российской Федерации и тре-
бований к системе верификации проектов 
устойчивого (в том числе зеленого) раз-
вития в Российской Федерации»). 

В общей сложности, по данным ООН 
по окружающей среде, более 200 полити-
ческих и нормативных мер были приняты 
в 60 странах, чтобы связать финансирова-
ние и устойчивое развитие за последние 
5 лет. 

Эволюцию рынка зелёного финанси-
рования представим на рисунке 4.

Десять лет назад факторы устойчиво-
го развития, «зеленого» финансирования 
рассматривались разрозненно в каждом 
финансовом институте, финансовом 
центре. В настоящее время на мировом 
пространстве наблюдается объединение 
усилий среди участников рынка, финан-
совых институтов в сторону ESG транс-
формации, формируется некая «зеленая» 
экосистема, которая через регуляторные 
и инвестиционные каналы стимулирует 
участников рынка достигать социаль-
ных, экологических и экономических 
результатов. 

Экосистема создает определённый 
кластерный эффект, который способству-
ет расширению масштабов устойчивого 
финансирования, так как проблема изме-
нения климата и устойчивого развития 
становится главным конкурентным пре-
имуществом. Инициативы устойчивого 
развития являются взаимовыгодными для 
всех участников рынка:

– Правительство заинтересовано 
в том, чтобы финансовые институты 
и бизнес-сообщество направляло свои 
усилия для поддержания программ в об-
ласти окружающей среды, изменению 
климата, благополучию граждан, т.е. 
по устойчивому развитию ц целом.

– Банковский рынок и финансовый 
рынок заинтересованы в создании новых 
инструментов и потенциальных рисков 
с целью диверсификации деятельности 
и получения дополнительных финансо-
вых возможностей.

– Экономика, бизнес-среда заинтере-
сованы в перераспределении капиталов 
и получении дополнительных возможно-
стей через финансовые центры в рамках 
ESG трансформации.

В настоящее время нет единой систе-
мы критериев для оценки эффективности 
«зелёной» экономики, «зелёного» финан-
сирования, зачастую экономисты оцени-
вают результативность системы путем 
сопоставления размера рынка, степени 
раскрытия информации о устойчивом 
развитии участников рынка, доходность 
от «зеленых» инструментов, объем вы-
пуска зеленых облигаций, доля финан-
совых активов в ВВП и др. В таблице 
1 приведем данные стран G7 по объему 
зеленых финансов.
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Таблица 1
Показатели «зеленого» финансирования стран G7

Стран Финансовый 
центр

Рынок 
капита-
лизации 
акций, 
трлн. 
долл.

Рейтинг 
раскрытия 

инфор-
мации об 

устойчивом 
развитии 

(max=100)

Зеленый 
доходы на 
фондовом 
рынке, %

Выпу-
щенные 
зеленые 

облигации 
(2016 г.), 

млн. долл.

Процент 
«зеленого» 
финанси-
рования в 
стране, %

Канада Торонто 1,6 73 0,63 537 88,8
Франция Париж 2 88 0,66 4900 96,4
Германия Франкфурт 1,6 82 1,31 4300 93,2
Италия Милан 0,6 73 2,35 250 99,1
Япония Токио 4,5 68 2,01 1100 39,5

Великобритания Лондон 3,3 83 0,38 0 87,8
США Нью Йорк 26 70 0,72 15500 74,9

Примечание: составлено автором на основе [8]

Рис. 4. Эволюция «зелёного» финансирования

По приведённым данным видно, 
что в среднем позиции стран G7 суще-
ственно не отличаются, по отдельным 
критериям (степень раскрытия инфор-
мации, процент зелёного финансиро-
вания) больших результатов достигают 
Германия, Франция, Канада, по другим 
(рынок капитализации акций, эмиссия 
облигаций) – США.

Рассматривая специфику развития 
«зелёной» экосистемы, можно выделить 

несколько ключевых критериев, кото-
рые оказывают существенное влияние 
на устойчивое развитие (рис. 5).

Таким образом, следует отметить, 
что представленные критерии и дают 
нам представление о составе «зелё-
ной» финансовой системы, в состав 
которой входят различные сферы де-
ятельности, связанные с реализацией 
и поддержкой программ устойчивого 
развития. 
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Рис. 5. Критерии, влияющие на развитие и эффективность «зелёной» экосистемы

Рис. 6. Объем распределённых средств в IDFC в 2020 г. 

Примечание: составлено автором на основе [9]
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Рис. 7. Динамика распределения ресурсов в рамках IDFC, млрд. долл. США

Примечание: составлено автором на основе [9]

В перспективе «зелёный» финансо-
вый центр будет работать по следующим 
направлениям: 

1. Клиенты, то есть финансовый 
центр, предоставляющий услуги, спо-
собствующие устойчивому развитию, 
ESG трансформации.

2. Регионы, то есть финансовые цен-
тры, ускоряющие переход к устойчиво-
му развитию в конкретной местности 
на основе своего опыта и инноваций.

3. Финансовые учреждения, пре-
доставляющие доступ к «зелёно-
му» финансированию.

4. ESG специалисты. 
«Зелёное» финансирование перерас-

пределяет капитал таким образом, что с од-
ной стороны происходит защита окружаю-
щей среды, энергосберегающих проектов, 
с другой стороны, кредиторы побуждают 
заёмщиков минимизировать экологиче-
ские риски, выполнять нормативы соци-
альной ответственности. Таким образом, 
«зелёное» финансирование оптимизирует 
промышленную структуры и способству-
ет её рационализации и модернизации.

Объемы «зелёного» финансирования 
в последние годы существенно возраста-
ют. По данным Международного клуба 

финансирования развития (International 
Development Finance Club, IDFC) 
в 2019 году 187 миллиардов долларов 
было выделено на климатическое фи-
нансирование, в среднем это соответ-
ствует 89 % от «зеленого» финансирова-
ния в целом. Финансирование проектов 
с элементами как смягчения последствий 
экологических проблем, так и адаптации 
увеличился до 4 млрд долларов. 

Финансирование других эколо-
гических целей осталось на уровне 
10 млрд долл. США, что незначительно 
выше показателей 2018 года.

Обязательства участников IDFC 
в рамках «зелёного» финансирования 
в 2019 г. соответствовали 197 млрд. долл, 
что выше значения 2018 г. (134 млрд. 
долл.), но ниже исторического максимума 
в 220 млрд. долл., достигнутого в 2017 г. 
в 2019 г. сокращение объемов финанси-
рования на 6 % связано с последствиями 
пандемии COVID 19. 95 % от общего объ-
ема средств приходилось именно на кли-
матическое финансирование (179 млрд. 
долл. США), 82 % от общего объема фи-
нансирования приходилось на проекты, 
направленные на смягчение экологиче-
ских последствий и использования но-
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вых видов энергии: транспортные про-
екты – 146 млрд. долл. США, возобнов-
ляемые источники энергии – 27,5 млрд. 
долл. США, проекты по энергоэффек-
тивности – 4,7 млрд. долл. США. На рис. 
6 представим объем распределенных 
средств в рамках IDFC в 2020 г.

Финансирование зеленых проек-
тов IDFC имеет тенденцию к росту, 
не считая 2018 г., который оказался са-
мым низким по значениям ввиду пан-
демии CОVID19. Так финансирование 
в 2019 г. было на 26 % выше значения 
2018 г. и в 3 раза выше значений 2015 г.

Рис. 8. Структура инструментов зеленого финансирования с 2015 по 2020 год, млрд. долл. США 

Примечание: составлено автором на основе [8]

Рис. 9. Модель «зелёного» финансирования, ориентированная на результат

Примечание: составлено автором на основе [7]

Рассматривая инструменты «зелё-
ного» финансирования, следует от-
метить, что кредиты, несомненно, вы-
делялись в «зелёном» портфеле. На их 
долю в 2019 г. приходилось 146 мил-
лиардов долларов, или 95% от общего 
объема 2019 года, при этом льготные 

и коммерческие кредиты составляли 
21% и 74% соответственно. Объем фи-
нансирования, выделенного в виде гран-
тов, увеличился в 2019 году до 4 милли-
ардов долларов. На другие инструмен-
ты, такие как гарантии и акционерный 
капитал, по-прежнему приходится око-
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ло 1% обязательств по экологическо-
му финансированию.

На рисунке 8 показана структура ин-
струментов зеленого финансирования 
с 2015 по 2020 год. 

Коммерческие кредиты (т.е. по рыноч-
ной ставке) на смягчение последствий 
возросли до 146 миллиардов долларов, 
в то время как льготные кредиты и гран-
ты увеличились до 41 млрд. долларов. 
Грантовое финансирование примерно 
находится на одном и том же уровне 
и составляет 4 млрд. долл. США. 

2020 год характеризуется активиза-
цией деятельности учреждений в рам-
ках зелёного финансирования, несмотря 
на последствия пандемии. Для оценки 
потенциала «зелёного» финансирова-
ния необходима модернизация класси-
ческих моделей финансирования с уче-
том факторов устойчивого развития, 
факторов ESG. В качестве основного 
элемента модернизации следует транс-
формировать механизм таким образом, 
чтобы экономическая эффективность 
была увязана с результатами. Основным 
преимуществом такого механизма явля-
ется экономическая эффективность, ко-
торая достигается за счет согласования 
стимулов, передачи рисков от инвестора 
к исполнителю и внедрения механизмов 
проверки для мониторинга и оценки до-
стижения результатов. На рис. 9 пред-
ставим общую модель финансирования, 
ориентированную на результат.

В данном случае в качестве инстру-
ментов модели финансирования, ори-
ентированной на результат, могут быть 
различные типы финансирования, на-
пример, кредит или грант. Финансиро-
вание в данной модели четко ориентиро-
вано на результат, который можно изме-
рить, например, количество посаженных 
деревьев для восстановления леса или 
произведенные мегаватты чистой энер-
гии, либо уменьшение эрозии почвы как 
следствие посадки деревьев и т.д. 

Выводы
Таким образом, «зелёная» экономи-

ка и «зелёное» финансирование являет-
ся важнейшим стратегическим направ-
лением развития мировой экосистемы. 
«Зелёная» экономика становится ос-
новной моделью устойчивого развития 
экономической системы. С целью фор-

мирования и развития «зелёных» ини-
циатив необходимо совершенствование 
нормативно-правовой базы, финансовых 
инструментов и разработка мер стиму-
лирующего характера для бизнеса, фи-
нансовых учреждений и других участ-
ников «зелёной» экосистемы. 

С точки зрения административно-ре-
гулятивных мер следует провести работу 
по совершенствованию нормативно-пра-
вовой базы, методологического аппарата 
оценки результативности «зелёных» про-
ектов и инструментов финансирования. 
Необходимо выработать единые концепции 
и стратегии по зелёному финансированию.

С точки зрения финансовых мер не-
обходимо создать стимулы для реализа-
ции зелёных проектов в виде налоговых 
преференций, государственных гаран-
тий, особых условий по «зелёным» кре-
дитам, введение штрафных санкций при 
неэкологичном производстве («грязном» 
производстве). Для банков и финан-
совых учреждений, поддерживающих 
программы «зелёного» финансирования 
создание дополнительных поддержива-
ющих нормативов и программ со сторо-
ны государства, Банка России.

В целом, необходимо создать усло-
вия, стимулирующие бизнес, финансо-
вые институты и государственные орга-
ны в направлении ESG трансформации: 
вовлечение в финансирование зелёных 
проектов, перераспределение капитала 
между участниками «зелёной» экоси-
стемы, приоритете в закупках продуктов 
и услуг с «зелёной» составляющей.

С целью мобилизации «зелёных» ин-
вестиций следует применять финансо-
вые инновации, оптимизировать класси-
ческую модель финансирования путем 
ориентации на конкретные результаты 
(Results-Based Financing). За счет это-
го, мобилизованные ресурсы создадут 
дополнительные условия для восста-
новления экономики после пандемии 
COVID-19. Финансирование, ориенти-
рованное на результат, создает допол-
нительные возможности для ключевых 
секторов, включая энергетику, транс-
порт, водоснабжение и здравоохранение, 
утилизацию отходов и туризм. Эти сек-
торы особенно важны для восстановле-
ния экономики после COVID-19 и потре-
буют триллионов долларов инвестиций 
в ближайшие десятилетия.
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