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В статье авторы рассматривают понятие, сущность и инструменты ESG-финансов. Выявлена 
связь национальных целей, целей национальный программ и целей устойчивого развития в стра-
тегическом планировании, что актуализирует вопросы развития ESG-финансирования в секторе 
государственного и муниципального управления. Важнейшим вопросом остается совершенство-
вание механизма интеграции ESG-финансов. На сегодняшний день на региональном уровне при 
содействии национальных институтов развития – госкорпораций ВЭБ.РФ, ДОМ.РФ, успешно ре-
ализуются проекты с применением инфраструктурных облигаций. Авторы, проведя исследование, 
делают логичный вывод, что аналогичный механизм и инструменты ESG-финансов, с некоторой 
адаптацией, могут быть применимы и на муниципальном уровне. 
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In the article, the authors consider the concept, essence and tools of ESG finance, the mechanism of 
their application in the sector of state and municipal government. The most important issue of sustainable 
development of the state is the development of a mechanism for the use of ESG finance in the implemen-
tation of infrastructure projects. At the regional level, projects with sustainable financing are successfully 
implemented with the participation of national development institutions, state corporations VEB.RF, DOM. 
RF, but for the municipal level the mechanism still needs to be created. The authors, after conducting a study, 
make a logical conclusion that a similar mechanism and tools of ESG finance, with some adaptation, can 
be applied at the municipal level.
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Введение
Современные экономические вызовы, 

в том числе пандемия, актуализировали 
необходимость посткризисного восстанов-
ления экономик и многие страны (такие 
как Евросоюз, Южная Корея и др.) заяви-
ли о том, что в своей стратегии берут курс 
на устойчивое развитие. Российская феде-
рация также, при всех внешних ограниче-
ниях, заявляет о том, что повестка устой-
чивого развития продолжает набирать силу, 
при этом она становится более собранной, 
предметной и конкретной, более ориенти-
рованной на благо людей и работу в стра-
не. Несмотря на то, что за последние годы 
количество научных [12,13], теоретических 
исследований по данному вопросу значи-
тельно возросло, представляется, что еще 
слабо разработана тема интеграции ESG-
финансов в секторе государственного и му-
ниципального управления (ГМУ).

Цель исследования – анализ пробле-
мы интеграции ESG-финансирования 
в сектор государственного и муниципаль-
ного управления.

Материалы и методы исследования
Материалы и методы исследования – 

анализ научной, нормативно-правовой базы 
и практики применения ESG-финансов 
в секторе государственного и муниципаль-
ного управления.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В целях проведения исследования сле-
дует уточнить некоторые понятия: устой-
чивое развитие, ESG, зеленые финансы 
и ESG-финансы, финансы устойчивого раз-
вития, несмотря на то, что некоторые авторы 
применяют их как синонимы [10], на наш 
взгляд понятия имеют серьезные различия, 
так устойчивое развитие следует понимать, 
как концепцию развития в которой должны 
соблюдаться все 17 целей устойчивого раз-
вития (ЦУР) человечества, т.е. в глобаль-
ном смысле. Устойчивое развитие – это 
концепция, общее стратегическое видение, 
что жизнедеятельность человека на плане-
те должна осуществляться таким образом, 
чтобы ныне живущее поколение делало все 
не в ущерб будущим поколениям. Это такой 
глобальный договор, в котором должна со-
блюдаться равнозначность всех 17 ЦУР че-
ловечества. ESG – это факторы воздействия 
организации на окружающую среду и соци-

альное развитие, которые реализуются че-
рез инструменты управления. В финансовой 
сфере эти факторы учитываются при финан-
сировании проектов, управлении активами 
и прочее на предмет ESG-рисков. Считает-
ся, что заемщики с более качественной ин-
теграцией и мониторингом факторов ESG 
в своей деятельности подвержены мень-
шим рискам. Факторы ESG структурирова-
ны по блокам, под них внутри организаций 
разрабатываются процедуры и локальные 
нормативные акты, определяются измеря-
емые ключевые показатели эффективности 
и – как итог процесса – составляется отчет-
ность по тем или иным стандартам, которая 
еще к тому же может аудироваться и изме-
ряться. На основе факторов ESG компании 
ранжируются (ESG-ренкинги), включаются 
в структуру индексов, или анализируются 
индивидуально (ESG-рейтинги) независи-
мой стороной (в т.ч. рейтинговыми агент-
ствами). Таким образом, ESG – это фак-
тически инструмент измерения эффектив-
ности движения к ЦУР [2]. ESG-финансы 
или финансы устойчивого развития, устой-
чивое финансирование (устойчивые фи-
нансы, sustainable finance) – любая форма 
финансовой услуги, которая интегрирует 
экологические, социальные или управ-
ленческие критерии (ESG) в деловые или 
инвестиционные решения [1]. Основными 
инструментами ESG-финансов являются 
облигации, кредиты, специализирован-
ные фонды. Облигации на сегодняшний 
день явили настоящий бум во всем мире 
в ESG – финансировании, но к сожалению, 
в России этот инструмент только начинает 
внедряться (в том числе на государствен-
ном и муниципальном уровне), причиной 
такого медленного развития явилось от-
ставание в правовом регулировании, отсут-
ствие практики разработанного четкого ме-
ханизма, только в 2019 году в Российском 
законодательстве были закреплены следу-
ющие виды целевых облигаций: зеленые, 
социальные, инфраструктурные и облига-
ции устойчивого развития [4], понятие це-
левых облигаций до сих пор в бюджетном 
законодательстве отсутствует. В 2021 году 
принята первая национальная таксономия 
зеленых проектов и национальная верифи-
кация устойчивых финансовых инструмен-
тов [8], что позволяет выпускать целевые 
облигационные займы с учетом националь-
ного законодательства. Инфраструктурные 
облигации применимы в проектах ГЧП, для 
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их финансирования могут быть использова-
ны различные виды облигаций, в число ко-
торых входят [3]:

1. Классические необеспеченные обли-
гации – основной инструмент, являющийся 
базовым для всех других видов облигаций: 
классические облигации с обеспечением – 
разновидность классических облигаций, 
по которым предоставлено обеспечение; 
облигации с обеспечением в форме пору-
чительства – владельцы данного вида об-
лигаций при неисполнении обязательств 
эмитентом могут обратиться к поручите-
лю с требованием об исполнении обяза-
тельств; облигации, обеспеченные незави-
симой гарантией, – владельцы облигаций 
при неисполнении обязательств эмитентом 
могут обратиться к гаранту с требованием 
об исполнении обязательств; облигации, 
обеспеченные государственной или муни-
ципальной гарантией, – Российская Феде-
рация или ее субъект обязуется за счет соот-
ветствующего бюджета возместить владель-
цам облигаций убытки при неисполнении 
обязательств эмитентом; облигации с зало-
говым обеспечением – владельцы данного 
вида облигаций могут обратить взыскание 
на заложенное имущество при неисполне-
нии обязательств эмитентом.

2. Структурные облигации – относи-
тельно новый вид облигаций (регулируются 
Федеральным законом № 75-ФЗ), ключевой 
особенностью которых является то, что они 
дают эмитенту возможность выпускать об-
лигации без защиты капитала (то есть при 
наступлении определенных обстоятельств, 
«события списания», эмитент имеет право 
не выплачивать номинал долга). Те про-
екты в России, которые к настоящему мо-
менту структурированы в такой логике, 
имеют отличительную особенность – триг-
гером для наступления «события списания» 
по ним является дефолт проекта, денежный 
поток от реализации которого выступает 
источником для обслуживания долговых 
обязательств. В сущности, кредитное каче-
ство проекта и определяет кредитное каче-
ство инструмента.

3. Облигации без срока погашения – 
срок погашения облигаций не установлен 
эмиссионными документами. Размещение 
бессрочных ценных бумаг доступно край-
не небольшому числу корпоративных эми-
тентов в силу жесткости требований. В на-
стоящее время такие облигации размещены 

только ОАО «РЖД» и ООО «Газпром капи-
тал» (Группа Газпром).

4. Облигации, обеспеченные долговыми 
обязательствами (CDO), – ценные бумаги, 
обеспеченные пулом активов, представлен-
ным одним или несколькими типами долго-
вых обязательств. Пул активов, лежащих 
в основе CDO, может включать любые ин-
струменты, несущие кредитный риск заем-
щика: облигации; выданные кредиты; тран-
ши бумаг, выпущенных в рамках секьюри-
тизации; кредитные дефолтные свопы и др.

В 2015 году Россия приняла резолюцию 
ООН «Преобразование нашего мира: По-
вестка дня в области устойчивого развития 
на период до 2030 года», т.е. цели устойчи-
вого развития включены во внутреннюю 
политику, в рамках данной повестки форми-
руется добровольный национальный обзор 
(ДНО). В ДНО-2020 отмечено, что нацио-
нальные проекты РФ, Комплексный план 
модернизации и расширения магистраль-
ной инфраструктуры нацелены на решение 
107 из 169 задач в области ЦУР, кроме того, 
на данный момент нацпроекты сформулиро-
ваны с учетом национальных целей развития 
РФ до 2030 года, которые напрямую перекли-
каются с ЦУР ЮНЕСКО, в том числе в части 
сохранения здоровья и благополучия людей, 
создания комфортной и безопасной среды 
для жизни и возможности самореализации 
населения [5]. 

Сравнительный анализ показал, что каж-
дая цель устойчивого развития находит отра-
жение в национальных целях России и целях 
национальных проектов (таблица). Это значит, 
что политика нашего государства направлена 
на сбалансированное развитие жизни насе-
ления при сохранении бережного отношения 
к окружающей среде, что предполагает интен-
сивную интеграцию ESG-финансов в ГМУ. 

Итак, цели, установленные националь-
ными проектами неразрывно связаны с це-
лями устойчивого развития, но в настоящее 
время Россия отстает по темпам перехода 
к устойчивому развитию. На рисунке 1 мож-
но видеть, что на муниципальном уровне ре-
ализуется наибольшее количество проектов 
ГЧП (инфраструктурные проекты), но объ-
ем финансирования самый низкий, на регио-
нальном уровне самая большая доля финан-
сирования, по количеству меньше всего ре-
ализуется проектов на федеральном уровне, 
т.е. чем выше уровень власти, тем меньше 
проектов, но они более затратные. 
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Соотношение Национальных целей РФ и ЦУР

Цели устойчивого развития Национальные цели РФ Национальные проекты РФ
Ликвидация нищеты сохранение населения, 

здоровье и благополучие 
людей

здравоохранение
Ликвидация голода демография
Хорошее здоровье и благополучие
Качественное образование возможности для самореа-

лизации и развития талан-
тов

культура
Уменьшение неравенства наука
Гендерное равенство образование
Достойная работа и экономический 
рост

достойный, эффективный 
труд и успешное предпри-
нимательство

малое и среднее предпринимательство
международная кооперация и экспорт
производительность труда и поддерж-
ка занятости

Чистая вода и санитария комфортная и безопасная 
среда для жизни

жилье и городская среда
Недорогостоящая и чистая энергия экология
Устойчивые города и населенные 
пункты

безопасные и качественные автодо-
роги

Ответственное потребление и про-
изводство

комплексный план модернизации и 
расширения магистральной инфра-
структурыБорьба с изменением климата

Сохранение морских экосистем
Сохранение экосистем суши
Мир, правосудие и эффективные 
институты
Партнерство в интересах устойчи-
вого развития
Индустриализация, инновации, ин-
фраструктура цифровая трансформация цифровая экономика

Источник: составлена автором.

 
Рис. 1. Проекты ГЧП по уровню реализации 2021 г. [3]

Здесь важно осознать, что внедрение ESG – 
это не дополнительная нагрузка для бизнеса, 
муниципалитетов, регионов, а в большинстве 
случаев супервозможности. Инфраструктура 
для устойчивого развития территорий имеет 

огромное значение, например, изменение объ-
емов инвестиций в инфраструктуру в резуль-
тате мультипликативного эффекта приводит 
к увеличению рабочих мест, снижению без-
работицы, повышения качества жизни. 
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ТИП ФИНАНСОВОГО ИНСТРУМЕНТА
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публичных
компаний

Биржевые 
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ционные 
фонды
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фонды 
(ETF)

Непубличный

Прямые 
инвес-
тиции
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струк-
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струк-
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облигации

Фонды 
коллективного 

инвестирования
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струк-
турные 

долговые 
фонды

Рис. 2. Финансовые инструменты инвестирования в инфраструктурные проекты [7]

Дефицит инфраструктурных инвести-
ций является признаком современного раз-
вития для большинства стран и регионов, 
так с 2021 по 2040 года по оценкам экспертов 
дефицит потребности в инфраструктурных 
инвестициях должен увеличиться в 5 раз. 
Механизмы инвестирования в инфраструк-
туру устойчивого развития достаточно раз-
нообразны (рисунок 2), но в большинстве 
не применяются в России из-за отсутствия 
четкого правового регулирования и практи-
ки применения.

Традиционно основными непосред-
ственными участниками инвестирования 
в инфраструктуру являются банки, инжи-
ниринговые/строительные компании, госу-
дарственные органы. Институциональные 
инвесторы занимают в цепочке инвестиро-
вания достаточно отдаленное положение 
от инфраструктурного актива. В совре-
менных условиях рынок инфраструктуры 
переживает сложные времена, однако как 
было отмечено ранее без развития инфра-
структуры невозможно добиться устой-
чивого развития. По данным РОСИНФА 
за 2021 год и июнь 2022 года приняты к ре-
ализации около 200 проектов ГЧП с общим 
объемом инвестиций около 700 млрд руб., 
где более 60% – это частные инвестиции. 
Всего на 01.06.2022 года в России реализу-
ется проектов на сумму более 3 трлн руб. 
(более 3 тыс. действующих ГЧП проек-
тов). В основном это региональные проек-

ты, 90% – финансирование коммерческих 
банков, но некоторые проекты привлекают 
облигационные займы. Регионы обладают 
широким спектром ESG-финансов для ГЧП 
инфраструктурных проектов, в том числе 
с использованием инфраструктурных и зеле-
ных облигаций. Одним из ярких последних 
примеров являются зеленые облигации Мо-
сквы, привлеченные средства будут направ-
лены на финансирование экологических го-
родских проектов (общественный транспорт, 
строительство метро), в данном случае субъ-
ект выступает не как эмитент, а как публич-
ный партнер – предоставляет инвесторам 
условные гарантии, поддерживает качество 
проекта и финансовых инструментов, прото-
типом таких инструментов являются концес-
сионные облигации, весьма распространен-
ные. Если эмитентом выступает субъект РФ 
или муниципалитет, то кредитное качество 
инструмента оценивается по «Методологии 
кредитных рейтингов субъектам и муници-
пальным образованиям РФ» [9]. 

Государственная корпорация ВЭБ.РФ – 
национальный институт развития, центр 
компетенций по устойчивому развитию, 
главная задача которого – обеспечение ро-
ста российской экономики и улучшение ка-
чества жизни людей, а также органы власти 
регионов занимаются развитием финансо-
вых инструментов – «зеленых/социальных» 
биржевых облигаций, что уже сегодня тре-
бует наличие подготовленных специалистов 
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на рынке труда. В июле 2022 года прово-
дится техническое размещение дебютного 
выпуска «зеленых» облигаций этой корпо-
рации, привлеченные средства планирует-
ся направить на устойчивое развитие, т.к. 
спрос на бумаги оказался очень высок, вы-
пуск был увлечен с 30 до 50 млрд рублей. 

Следующий институт развития – ДОМ.
РФ, где создано самостоятельное структур-
ное подразделение «Инфраструктурные об-
лигации», на которое, среди прочих функ-
ций, возложен анализ проектов, заявляемых 
для финансирования с использованием 
механизма реализации инфраструктурных 
облигаций для строительства социальных 
объектов (в том числе образования). Оценка 
социально-экономических эффектов от ре-
ализации проектов развития инфраструк-
туры предусмотрена процедурой отбора 
проектов, которая проводится подразделе-
нием «Инфраструктурные облигации» и со-
держится в экспертном заключении ДОМ.
РФ. На основании заключения ДОМ.РФ 
указанные проекты рассматриваются Меж-
ведомственной комиссией при Минстрое 
России, или Правительственной комиссией 
по региональному развитию (выбор комис-
сии установлен Правилами) с учетом целе-
сообразности реализации рассматриваемого 
инфраструктурного проекта в конкретном 
субъекте Российской Федерации, в том чис-
ле с учетом финансовых показателей и/или 
социально-экономических эффектов про-
екта. В дальнейшем контроль за целевым 
использованием средств от займов и стро-
ительный контроль реализации проектов 
осуществляется Банком ДОМ.РФ. Социаль-
ная направленность использования средств: 
Финансирование проектов со стороны 
эмитента будет направлено на цели строи-
тельства (проектирования, реконструкции) 
объектов инфраструктуры в формате выда-
чи займов: (1) застройщикам; (2) дочерним 
хозяйственным обществам субъектов Рос-

сийской Федерации для самостоятельно-
го строительства объекта или дальнейшего 
предоставления займа застройщикам или 
(3) концессионерам или частным партнерам. 
Интерес к данному размещению со стороны 
различных категорий инвесторов, в том чис-
ле коммерческих банков, банков развития 
и институциональных инвесторов, может 
говорить об их готовности инвестировать 
в облигации, размещаемые с целью финан-
сирования инфраструктуры, что подтверж-
дает жизнеспособность [6]. На наш взгляд 
пункт (2) следует дополнить муниципаль-
ные образования.

Выводы
Суммируя вышеизложенное, следу-

ет подчеркнуть, что на финансовом рынке 
представлен широкий спектр инструментов 
для финансирования инфраструктурных 
проектов. Форм и видов облигаций доволь-
но много, поэтому у регионов и муниципа-
литетов есть возможность выбора наибо-
лее подходящего варианта в зависимости 
от проекта и задач, стоящих перед ними, 
однако для муниципального уровня необ-
ходимо адаптировать механизм интеграции 
ESG-финансов для реализации инфраструк-
турных проектов [11].

Представляется, что внедрение ESG 
принципов при создании инфраструктур-
ных проектов на региональном и муници-
пальном уровнях позволяет минимизиро-
вать негативные последствия для климата, 
окружающей среды, качества жизни насе-
ления. Коммунальное хозяйство, водоснаб-
жение, энергетика, управление отходами, 
транспорт, дороги, объекты социальной 
инфраструктуры, все это напрямую влияют 
на качество жизни населения, жизнь буду-
щих поколений, поэтому очень важно, что-
бы при ее создании учитывались условия 
безопасности для человека, окружающей 
седы и климата.
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