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АННОТАЦИЯ
Актуальность исследования обуславливается тем, что в условиях стремительного развития мирового производства 
происходит рост потребления природных ресурсов и увеличивается негативное воздействие человека на окру-
жающую среду. В связи с этим мировому сообществу предлагается в качестве способа разрешения нарастающего 
противоречия между экологическими вызовами и общественными потребностями переход к «зеленой» низкоугле-
родной экономике, что требует значительных инвестиций. Важная роль в финансировании «зеленой» экономики, 
достижении целей устойчивого развития отводится финансовой системе, перераспределяющей финансовые ресурсы 
для решения социально-экономических и экологических проблем. В последние годы растет количество финансовых 
институтов, декларирующих свою приверженность концепции устойчивого развития и модели «зеленой» экономики. 
Предмет исследования — ​процесс экологизации финансовой системы. Цель работы — ​обоснование новой парадигмы 
экономического развития посредством экологизации финансовой системы.
В рамках исследования рассмотрены основные международные инициативы в области экологизации финансовой 
системы; раскрыты содержание и соотношение категорий «зеленые» финансы, климатические финансы и устой-
чивые финансы; проведен анализ состояния мирового рынка «зеленых» финансовых инструментов; исследован 
процесс развития ESG-банкинга в России. В статье сделан вывод о том, в Российской Федерации уровень развития 
ESG-банкинга остается достаточно низким и находится на начальной стадии его становления.
Ключевые слова: экологизация финансовой системы; «зеленые» финансы; устойчивые финансы; «зеленые» кредиты; 
«зеленые» облигации; устойчивый банкинг; «зеленые» проекты
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ABSTRACT
The relevance of the study is due to the fact that in the conditions of rapid development of world production, there is an 
increase in the consumption of natural resources and the negative human impact on the environment increases. In this 
regard, the world community is offered a transition to a “green” low-carbon economy as a way to resolve the growing 
contradiction between environmental challenges and public needs, which requires significant investments. An important 
role in financing the “green” economy and achieving sustainable development goals is assigned to the financial system, 
which redistributes financial resources to solve socio-economic and environmental problems. In recent years, the number 
of financial institutions declaring their commitment to the concept of sustainable development and the “green” economy 
model has been growing. The subject of the study is the process of greening the financial system. The purpose of the work 
is to substantiate a new paradigm of economic development through the greening of the financial system.
The study examines the main international initiatives in the field of greening the financial system; reveals the content 
and correlation of the categories of “green” finance, climate finance and sustainable finance; analyzes the state of the 
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ВВЕДЕНИЕ
Стремительное развитие мирового производства 
привело к увеличению потребления природных 
ресурсов и возрастанию воздействия человека на 
окружающую среду, что стало причиной наруше-
ния равновесия природных и общественных си-
стем, нарастания глобальных экологических проб-
лем. В настоящее время глобальные экологические 
проблемы, к которым относятся изменение кли-
мата, недостаток пресной воды, сокращение био-
разнообразия, исчезновение лесов, представляют 
значительные риски для устойчивого развития на-
циональных экономик. Так, по оценкам экспертов, 
загрязнение окружающей среды приводит к воз-
никновению издержек для российской экономики 
в размере 1–6% ВВП [1].

В докладе Всемирного экономического форума 
о глобальных рисках отмечается, что катастрофиче-
ским риском для всей планеты является изменение 
климата 1. В своем исследовании Гриппа П., Сунхтайм 
Ф. и Шмиттман Й. отмечают, что изменение климата 
приводит к дезорганизации бизнеса, разрушению 
и снижению стоимости активов компаний, мигра-
ции населения, повышению цен на энергоносители 
[2]. Многие ученые-экономисты и международные 
финансовые институты в качестве способа разреше-
ния нарастающего противоречия между экологиче-
скими вызовами и общественными потребностями 
предлагают переход к «зеленой» (низкоуглеродной) 
экономике [3].

Переход к «зеленой» экономике может также 
стать инструментом преодоления экономического 
неравенства. Формирование модели «зеленой» 
экономики будет способствовать сохранению эко-
системы и биоразноообразия; решению климати-
ческих проблем; устранению дефицита энерге-
тических ресурсов; улучшению качества жизни; 
повышению доступа населения к продовольст-

1  The Global Risks Report 2021. URL: https://www3.weforum.
org/docs/WEF_The_Global_Risks_Report_2021.pdf.

вию; обеспечению достойного жилья и доступа 
к услугам в области образования и здравоохра-
нения. Таким образом, «озеленение» экономики 
направлено в конечном счете на сокращение не-
равенства и повышение благосостояния людей при 
одновременном существенном снижении рисков 
для окружающей среды и уменьшении дефицита 
природных ресурсов.

Изменение модели экономического развития 
невозможно без инвестирования значительных 
средств в борьбу с последствиями изменения кли-
мата и обеспечения перехода к «зеленой» эконо-
мике. По оценке Международного энергетического 
агентства (далее — ​МЭА) для перехода к «зеленой» 
(низкоуглеродной) экономике потребуются инве-
стиции в размете 1 трлн руб. ежегодно до 2050 г. 
[4, с. 19]. В докладе «Новая климатическая эконо-
мика», опубликованном в 2018 г., отмечается, что 
экономическая выгода от инвестирования средств 
в мероприятия по борьбе с изменением климата 
может составить к 2030 г. 26 трлн долл. США 2.

При этом важная роль в финансировании «зеле-
ной» экономики и достижении целей устойчивого 
развития отводится финансовой системе, поскольку 
финансово-кредитные институты обеспечивают пе-
рераспределение финансовых ресурсов в интересах 
решения социально-экономических и экологических 
проблем.

В последние годы увеличивается количество фи-
нансовых институтов, декларирующих свою привер-
женность концепции устойчивого развития и модели 
«зеленой» экономики. Особенностями данных ин-
ститутов являются:

•  вложение средств в реализацию социальных 
и экологических инвестиционных проектов;

•  предоставление «зеленых» финансовых ин-
струментов;

2  New Climate Economy, URL: https://newclimateeconomy.
report/2018/wp-content/uploads/sites/6/2018/09/NCE_2018_
FULL-REPORT.pdf .
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•  соблюдение принципов корпоративной со-
циальной ответственности во взаимоотношениях 
с клиентами и партнерами;

•  интеграция ESG-принципов в стратегию раз-
вития [5].

Следует отметить, что еще в 1992 г. крупнейшие 
международные банки в Программе ООН по окру-
жающей среде ЮНЕП (от англ. UNEP — ​United Nations 
Environmental Programme) «Заявление банков об окру-
жающей среде и устойчивом развитии» выразили 
намерение повысить экологическую ответствен-
ность государств. В 2018 г. был опубликован документ 
«Принципы ответственной банковской деятельности», 
который определяет ориентиры банковской деятель-
ности в соответствии с Целями устойчивого развития 
до 2030 г. В настоящее время более 250 банков при-
соединились к данной инициативе, на долю которых 
приходятся 40% мировых банковских активов.

Экологизация финансовой 
системы: новый вектор развития
Экологизация выступает в настоящее время новым 
вектором развития финансового сектора и рассма-
тривается как процесс трансформации деятельнос-
ти финансово-кредитных институтов, предусма-
тривающий их ориентацию на финансирование ме-
роприятий по охране окружающей среды и борьбу 
с изменениями климата, «зеленых» проектов и вне-
дрение ESG-принципов, под которыми понимают-
ся в широком смысле ответственное отношение 
к окружающей среде (англ., E — ​environment); высо-
кая социальная ответственность (англ., S — ​social); 
высокое качество корпоративного управления 
(англ., G — ​governance). По мнению В. В. Архиповой, 
экологизация мировой финансовой системы обес-
печивается благодаря тесному взаимодействию 
как различных финансовых институтов, так и фи-
нансовых и реальных секторов экономики в рам-
ках реализации «зеленых» программ и проектов [6]. 
В последние годы в мире наблюдается увеличение 
выдвижения инициатив в области экологизации 
финансовой системы (табл. 1).

Таким образом, актуальность проблемы кли-
матических изменений усиливает значимость 
«зеленого» финансирования и климатических 
финансов [7]. Большая часть авторов (например,  
Л. С. Худякова, И. А. Яковлев и др.) рассматривает 
«зеленые» и климатические финансы в контексте 
финансирования экологических проектов, связанных 
с предотвращением, ослаблением или адаптацией 

к последствиям изменения климата [8, 9]. Ряд ученых 
(например, О. В. Богачева, О. В. Смородинова, О. В. Ан-
дреева., М.А Мелехова, Л. П. Туриченко, О. С. Чернобай 
и др.) под «зелеными» финансам понимают финансо-
вые продукты (инвестиционные, кредитные), которые 
предусматривают улучшение окружающей среды, 
смягчение последствий изменения глобального кли-
мата, повышение экологической устойчивости [10, 11, 
12]. В своем исследовании Е. Р. Безсмертная выделяет 
несколько элементов системы «зеленых» финансов:

1) процесс финансирования государством и част-
ным бизнесом производства экологических товаров 
и услуг, а также природоохранных мероприятий;

2) специализированные «зеленые» финансовые 
институты;

3) «зеленые» финансовые инструменты и про-
дукты [13].

Климатические финансы направлены на снижение 
рисков экологического и климатического характера 
для экономического развития. В настоящее время 
необходимость климатического финансирования 
признается не только развитыми, но и развивающи-
мися странами. Мобилизация капитала, финансовых 
институтов и частного бизнеса для борьбы с измене-
ниями климата является приоритетом экономиче-
ской политики большинства стран мира, поскольку 
без крупных инвестиций невозможно достичь угле-
родной нейтральности экономики. Причем во многих 
государствах ведущей тенденцией в экономической 
политике является снижение доли прямого участия 
в финансировании «зеленых» проектов и повышение 
косвенного стимулирования привлечения частного 
бизнеса к реализации экологических проектов. По 
мнению экспертов, соотношение финансовых инве-
стиций частного бизнеса и государства в «зеленые» 
проекты должно составлять 5:1 [14].

Следует отметить, что в современной научной 
литературе наряду с термином «зеленые» (климати-
ческие) финансы широко применяется словосочета-
ние «устойчивые финансы». Концепция устойчивых 
финансов прямо связана с концепцией устойчивого 
развития и позиционируется как один из инстру-
ментов достижения целей устойчивого развития 
ООН. Согласно подходу МВФ устойчивые финансы 
рассматриваются как средства внедрения ESG-прин-
ципов в деятельность корпоративных и государ-
ственных структур при принятии стратегических 
и тактических управленческих решений и разработке 
инвестиционных стратегий, что позволяет созда-
вать положительные экстерналии для общества [15]. 

ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ / ECONOMICS AND MANAGEMENT



83

www.etl.fa.ru

Ю. А. Данилов, рассматривая перспективы внедре-
ния устойчивых финансов в России, отмечает, что 
устойчивые финансы обеспечивают трансформацию 
сбережений в ответственные инвестиции, управление 
социальными и экологическими рисками с учетом 
критерия максимизации совокупной (экономиче-
ской, социальной и экологической) стоимости для 
достижения целей сбалансированного социально-

эколого-экономического развития [16]. Соотношение 
рассматриваемых категорий представлено на рис. 1.

В мировой практике к основным инструментам 
«зеленого» финансирования относят:

•  «зеленые» облигации, использующиеся для 
финансирования проектов, которые имеют поло-
жительные экологические и/или климатические эф-
фекты. Первый выпуск «зеленых» облигации в мире 

Таблица 1 / Table 1
Инициативы в области экологизации финансового сектора / Initiatives to Green the Financial Sector

Инициатива/ Initiative Год/ year Содержание/ Content

Принципы ответственного инвестирования / 
Principles for responsible investment 2006 Учет ESG-факторов при принятии инвестиционных 

решений

Инициатива по созданию устойчивых 
фондовых бирж / Sustainable Stoсk Exchange 
Initiative

2009

Сотрудничество фондовых бирж и инвесторов, 
компаний (эмитентов), регулирующих органов, 
международных организаций в вопросах ESG 
и поощрения устойчивых инвестиций, финансирования 
Целей устойчивого развития ООН

Глобальный альянс банковских ценностей / 
Global Banking Values Alliance 2009 Использование финансов в экономическом, 

социальном и экологическом развитии

Стандарт климатических облигаций 
и соответствующая схема их сертификации / 
Climate bond standard and Сertification scheme

2011 Критерии и требования к климатическим облигациям

Сеть в поддержку устойчивого банкинга / 
Sustainable Banking Network) 2012 Объединение банковских регуляторов и банковские 

ассоциации частных финансовых институтов

Принципы «зеленых» облигаций / Green bond 
principles 2014 Определение компонентов и критериев «зеленых» 

облигаций

Центр «зеленых» финансов и инвестиций / 
Center for Green Finance and Investment 2016

Реализация эффективной политики, создание 
институтов и инструментов для финансирования 
«зеленой» экономики

Сеть центральных банков и органов 
финансового надзора для экологизации 
финансовой системы / Network of Central Banks 
and and Financial Supervisors for Greening the 
financial system

2017
Сосредоточение финансов для развития экологии 
и реализации управления климатическими рисками 
финансового рынка

Объединение международных финансовых 
центров в поддержку развития устойчивых 
финансов / Financial Centres for Sustainability

2017 Поддержка развития и применения устойчивых 
финансов

Принципы ответственного банкинга / Principles 
for Responsible Banking 2018 Определяют глобальные ориентиры для ведения 

устойчивого банкинга

Инициатива «зеленых» облигаций / Climate 
Bonds Initiative 2019

Инвестирование в проекты и активы, необходимые для 
быстрого перехода к низкоуглеродной и устойчивой 
экономике, ее адаптации к изменению климата

Таксономия в области «зеленых» финансов / 
Green finance taxonomy 2020 Установление критериев по определению «зелености» 

финансовых инструментов

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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был осуществлен в 2008 г. Международным банком 
развития и реконструкции;

•  «зеленые» кредиты, представляющиеся собой 
особый вид финансового инструмента, который при-
меняется исключительно для полного или частично-
го финансирования/рефинсирования экологических 
проектов. Согласно позиции Ассоциации кредитного 
рынка (Loan Market Association, LMA), насчитываю-
щей более 770 членов из 67 стран, имеются два ос-
новных вида «зеленого» кредитования:

•  финансирование проектов и услуг по охране 
окружающей среды и сокращению выбросов в ат-
мосферу;

•  финансирование развивающихся стратегиче-
ских отраслей экономики (возобновляемая и эколо-
гически чистая энергетика, лесное хозяйство, сель-
ское и городское водоснабжение и др.).

Ассоциацией кредитного рынка в 2018 г. были 
разработаны принципы «зеленого» кредитования, 
среди которых, во‑первых, обязательное отражение 
в кредитном договоре использования средств на 
финансирование экологических проектов; во‑вторых, 
предоставление заемщиком документов, подтвер-
ждающих факт наличия у проекта статуса «зеленый»; 
в‑третьих, отдельный учет компаниями «зеленых» 
кредитов; в‑четвертых, регулярное предоставление 
заемщиком отчета об использовании кредита. Рынок 
«зеленых» кредитов наиболее широко распространен 
в Китае [17].

В настоящее время рынок «зеленых» финан-
совых инструментов является одним из быстро 
растущих и перспективных сегментов мирового 

финансового рынка. Согласно данным Междуна-
родной некоммерческой организации «Инициа-
тива климатических облигаций» (Climate Bonds 
Initiative) общий объем выпущенных «зеленых» 
долговых обязательств составил в 2019 г. 271,1 
млрд долл. США, в 2020 г. — 305,4 млрд долл. США, 
а в 2021 г. — 517,4 млрд долл. США Причем в 2021 г. 
объем их выпуска является рекордным. Основ-
ными эмитентами «зеленых» облигаций явля-
ются финансовые корпорации (26% от общего 
объема). Среди банков крупнейшим эмитентом 
сертифицированных климатических облигаций 
в 2021 г. был Государственный банк развития 
Китая, который привлек в рамках трех сделок 
7,4 млрд долл. США, (средства были использова-
ны для защиты окружающей среды и «зеленого» 
развития в бассейне реки Хуанхэ в Китае) 3. ОЭСР 
прогнозирует рост рынка «зеленых» облигаций 
к 2035 г. до 4,7–5,6 трлн долл. США 4. Необходимо 
также отметить, что объем выданных «зеленых» 
кредитов существенно уступает выпуску «зеле-
ных» облигаций: в 2019 г. он составил 93,4 млрд 
долл. США, а в 2020 г. — 80,3 млрд долл. США. Что 
касается России, то она существенно отстает от 
зарубежных стран по уровню развития «зелено-
го» финансирования. Так, согласно данным рей-
тингового агентства «Эксперт РА» объем рынка 

3  Climate Bonds Initiative. URL: https://www.climatebonds.
net/2022/01/500bn-green-issuance‑2021-social-and-
sustainable-acceleration-annual-green‑1tn-sight-market.
4  Бонд. «Зеленый» бонд. Кому и зачем нужны «зеленые» обли-
гации? URL: https://www.banki.ru/news/daytheme/?id=10928450.

 

Устойчивые финансы: направлены на достижение целей 
концепции устойчивого развития  

«Зеленые» финансы: направлены на развитие «зеленой» 
экономики, фиансирование проектов в области 
развития возобновляемых источников энергии, повышения 
энергоэффективности, охраны окружающей среды  и др.

Климатические финансы: направлены на снижение рисков 
экологического и климатического характера для экономического 
развития

Рис. 1 / Fig. 1. Соотношение понятий устойчивые финансы, «зеленые» финансы, климатические 
финансы / The relationship of the concepts of sustainable finance, “green” finance, climate finance

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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«зеленых» финансовых инструментов в 2020 г. 
составил только 26 млрд руб.5

ESG-банкинг
Одним из направлений экологизации финансовой 
системы выступает развитие устойчивого банкинга 
или ESG-банкинга, который предусматривает ор-
ганизацию банковской деятельности с учетом соб-
людения принципов экологической, социальной 
и корпоративной ответственности в интересах те-
кущего и будущего поколений, а также участие бан-
ков в достижении целей устойчивого развития. Вне-
дрение банками ESG-принципов в своей деятель-
ности способствует формированию у заемщиков 
«устойчивого делового мышления» посредством 
предоставления «зеленых» финансовых продуктов 
и оказания консультирования по вопросам «озеле-
нения» экономики; улучшения имиджа и деловой 
репутации банка [18].

Заметим, что углеродный след от деятельности са-
мих банков небольшой, но они могут оказывать поло-
жительное влияние на экологию в масштабах страны, 
способствовать ее декорбанизации и сокращению 
выбросов парниковых газов через предоставление 
ESG-услуг своим клиентам (кредитование, выпуск 
социальных и «зеленых» облигаций, консультиро-
вание клиентов по вопросам устойчивого разви-
тия). Так, С. С. Обиора, О. Бамисиле, Е. Опоку-Менсах, 
А. Н. Фримпонг в результате исследования влияния 
деятельности банковской и финансовой системы на 
выбросы углерода в 45 странах мира в 1990–2017 гг. 
пришли к выводу, что рост выданных хозяйствующим 
субъектам кредитов приводит к увеличению выбро-
сов во всех типах экономических систем. Кроме того, 
повышение ставок по кредитам в развивающихся 
странах и государствах с формирующейся рыночной 
экономикой, а также увеличение ставок по депози-
там в развитых странах способствуют сокращению 
данных выбросов [19].

На протяжении последних трех лет зарубежные 
банки активно используют ESG-принципы в сво-
ей деятельности. Так, в 2020 г. объем инвестиций 
в ESG-фонды превысил 50 млрд долл. США, что в два 
раза выше уровня 2019 г.6 В развитых экономиках 
крупнейшие банки выступают главными драйвера-

5  В «Эксперт РА» дали прогноз по выпуску «зеленых» и со-
циальных облигаций в Российской Федерации в 2021 г. 
URL: https://www.banki.ru/news/lenta/?id=10944049.
6  Visual Capital 2020. URL: https://www.visualcapitalist.com/
rise-of-sustainable-investing.

ми ESG-трансформации национальных экономик 
посредством финансирования и кредитования про-
ектов и инициатив бизнеса по переходу к «зеленой» 
экономике, сокращению в кредитном портфеле доли 
компаний с высоким углеродным следом. Например, 
крупные американские банки Citigroup Goldman Sachs, 
Wells Fargo, швейцарский банк UBS отказались от 
финансирования добычи энергоресурсов в Арктике.

С 2020 г. российские банки также стали уделять 
внимание учету социальных и экологических рисков. 
Однако уровень развития ESG-банкинга в России 
остается низким. Согласно результатам опросов рос-
сийских банков, проведенных агентством «Эксперт 
РА» и консалтинговой компанией «Делойт» в 2021 г., 
только 7,3% банков имели стратегию устойчивого 
развития и 15% признавали значимость ESG-фак-
торов (рис. 2).

Следует подчеркнуть, что первый выпуск соци-
альных еврооблигаций был осуществлен в России 
в январе 2021 г. АО «Совкомбанком» на общую сумму 
300 млн долл. США и сроком на четыре года. В 2021 г. 
АО «Газпромбанк» предоставил кредит в размере 
40 млрд руб. компании «ВетроОГК‑2», занимающейся 
строительством ветровых электростанций в России.

Одним из лидеров среди российских банков, со-
блюдающих ESG-принципы в своей деятельности, 
является ПАО «Сбербанк», который в июне 2021 г. 
опубликовал политику в области ESG и устойчивого 
развития. Согласно подходу Сбербанка «зелеными» 
финансовыми инструментами признаются:

•  «зеленые» кредиты, выданные на финансиро-
вание проектов по снижению негативного влияния 
на окружающую среду. Причем признание проекта 
«зеленым» осуществляется на основе разработанной 
в 2020 г. Сбербанком таксономии «зеленых» проек-
тов с учетом ведущих мировым практик и таксоно-
мии государственной корпорации развития «ВЭБ.
РФ»;

•  ESG-кредиты, ставка по которым дифферен-
цируется в зависимости от выполнения заемщиком 
определенных ESG-показателей (экологическая от-
ветственность, производственный травматизм, на-
личие кодекса поведения поставщиков или отчет-
ности в области ESG и устойчивого развития, и т. д.).

По состоянию на 1 июля 2021 г. общая сумма 
портфеля банка по «зеленым» кредитам составляла 
75 млрд руб., по ESG-кредитам — ​55 млрд руб. За счет 
финансирования со стороны Сбербанка были постро-
ены солнечные электростанции в Ставропольском 
крае, Башкортостане, Волгоградской и Самарской 
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областях, а также ветряные электростанции в Ро-
стовской области.

ВЫВОДЫ
Экологизация финансовой системы является ве-
дущим трендом развития финансовой системы, 
поскольку позволяет не только решать глобаль-
ные климатические проблемы, но и повышать 
финансовым институтам свой имидж и деловую 
репутацию. Основными целями «озеленения» фи-

нансовой системы являются создание институци-
ональной среды для финансирования «зеленых» 
проектов, а также осуществление эффективного 
контроля за инвестиционными проектами, имею-
щими высокий риск негативного воздействия на 
окружающую среду.

Финансовая система вносит существенный вклад 
в достижение экологических целей устойчивого раз-
вития посредством предоставления частным инвесто-
рам различных «зеленых» финансовых инструментов.
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