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Исследование посвящено анализу роли зеленых инвестиций в развитии российских компаний, 
выявлению ключевых факторов их эффективности и определению препятствий, замедляющих рост 
рынка ESG-финансов. Рассматриваются особенности механизма формирования инвестиционного 
спроса на устойчивые финансовые инструменты, подчеркивая важность комплексного подхода к ин-
теграции экологических, социальных и управленческих аспектов в стратегию компаний. Особое вни-
мание уделено практике выпуска зеленых облигаций и влиянию внешней институциональной среды 
на принятие стратегических решений. Автор подчеркивает необходимость совершенствования нор-
мативно-правовой базы и разработки экономических стимулов для привлечения частных инвесторов. 
Анализируются практические случаи внедрения зеленых проектов, демонстрируя положительный 
экономический и социальный эффект. Вместе с тем отмечается ряд серьезных проблем, включая 
недостаток информационной прозрачности и нехватку квалифицированного кадрового потенциала 
в сфере устойчивого развития. Предлагаются меры по улучшению ситуации, способствующие уско-
ренному развитию рынка зеленых инвестиций в России. 
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The study focuses on analyzing the role of green investments in the development of Russian companies, 
identifying key factors that influence their effectiveness, and identifying obstacles that hinder the growth of 
the ESG finance market. The study examines the mechanism of generating investment demand for sustainable 
financial instruments, emphasizing the importance of a comprehensive approach to integrating environmental, 
social, and governance aspects into company strategies. Special attention is given to the practice of issuing 
green bonds and the impact of the external institutional environment on strategic decision-making. The author 
highlights the need for improving the regulatory framework and developing economic incentives to attract pri-
vate investors. Practical cases of implementing green projects are analyzed, demonstrating positive economic 
and social effects. At the same time, there are a number of serious problems, including a lack of information 
transparency and a shortage of qualified personnel in the field of sustainable development. Measures are being 
proposed to improve the situation and accelerate the development of the green investment market in Russia.

Введение
В современных условиях социально-

экономического развития Российской Феде-
рации вопросы устойчивого развития стали 
приобретать все более значимое место в си-

стеме стратегических приоритетов россий-
ских предприятий. Усиление требований 
к рациональному использованию природ-
ных ресурсов, повышению энергоэффектив-
ности и снижению негативного воздействия 
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на окружающую среду совокупно обуслав-
ливают необходимость трансформации 
финансово-хозяйственной деятельности 
действующих организаций. Функционируя 
в условиях структурных экономических 
корректировок и усиливающейся роли прин-
ципов работы формата ESG, российские 
компании стали чаще сталкиваться с задачей 
адаптации своих бизнес-моделей и заложен-
ных в них бизнес-процессов к требованиям 
долгосрочной финансово-конкурентной 
устойчивости. В подобном контексте осо-
бую актуальность приобретают так назы-
ваемые зеленые инвестиции, выступающие 
в качестве инструмента финансирования 
экологически ориентированных проектов 
и за счет этого повышения текущего уровня 
конкурентоспособности. 

Несмотря на рост очевидного интереса 
к устойчивому финансированию, уровень 
внедрения зеленых инвестиционных меха-
низмов в российской корпоративной куль-
туре все еще остается малоразвитым. Для 
многих предприятий характерны ограничен-
ный доступ к специализированным финан-
совым инструментам, высокая стоимость 
экологической модернизации и/или инсти-
туциональная неопределенность в сфере 
регулирования зеленого финансирования. 
Дополнительные сложности, к тому же, соз-
дает и неоднородность методологических 
подходов к оценке соответствия инвестиций 
«зеленым требованиям» и уровня их вклада 
в устойчивое развитие предприятий. 

Существующий разрыв между декла-
рируемыми целями устойчивого развития 
и фактическими инвестиционными реше-
ниями российских предприятий довольно 
прямо указывает на наличие научно-прак-
тической проблемы, требующей комплекс-
ной проработки. С одной стороны, зеле-
ные инвестиции рассматриваются как один 
из факторов технологической модернизации 
и снижения экологических рисков, с дру-
гой – механизмы их влияния на финансовую 
устойчивость и инвестиционную привлека-
тельность [1] все еще остаются недостаточ-
но изученными, что в условиях специфиче-
ской и динамичной внешней среды создает 
дополнительный риск для предприятий.

Целью данного исследования является 
теоретическое обоснование и комплексный 
анализ роли зеленых инвестиций как ис-
точника устойчивого развития российских 
предприятий, а также выявление факторов 
и условий, определяющих эффективность 

их использования в современных экономи-
ческих условиях России.

Объектом исследования являются меха-
низмы и факторы, определяющие динамику 
и эффективность использования зеленых ин-
вестиций российскими компаниями, а также 
препятствия, препятствующие расширению 
данного направления в экономике России.

Материалы и методы исследования
При проведении настоящего научного 

изыскания был реализован комплексный 
подход, позволивший всесторонне иссле-
довать концепцию устойчивого развития, 
охватывая её экономическое, социальное 
и природоохранное измерения. С целью 
формирования адекватного представления 
о предмете было использовано сравни-
тельное исследование. Для точной харак-
теристики изменений объемов эмиссии 
облигаций устойчивого развития (ESG-
облигаций), учитывающих экологические, 
социальные и управленческие факторы, 
были применены методы статистического 
анализа на основании данных Московской 
биржи и АКРА. 

Результаты исследования  
и их обсуждение

Проблематика зеленых инвестиций и их 
роли в обеспечении устойчивого развития 
предприятий получила широкое освеще-
ние как в зарубежной, так и в российской 
научной литературе. В международных ис-
следованиях зеленые инвестиции преиму-
щественно рассматриваются в контексте 
концепции устойчивого финансирования и/
или ESG-трансформации бизнеса. 

Значительный вклад в развитие теорети-
ческих основ устойчивого развития внесли 
Дж. Элкингтон (сформулировал концеп-
цию «тройного критерия»), Г. Дэйли (обо-
сновал принципы экологической экономи-
ки), Р. Эклес и Дж. Серафейм (обосновали 
влияние ESG-факторов на инвестиционную 
привлекательность компаний и их долго-
срочную стоимость) [2].

В российских научных трудах вопросы 
устойчивого развития и зеленого финанси-
рования, хоть и в меньшей степени, но так-
же довольно активно исследуются. Теорети-
ко-методологические аспекты устойчивого 
развития предприятий с учетом специфики 
экономики Российской Федерации раскры-
ты в работах Бобылева С. Н., Акимова О. М. 
[3], Афониной В. Е. и др. 
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Таблица 1
Методология исследования влияния зеленых инвестиций

Задачи Показатели эффективности Способ измерения
Оценить влияние зеленых инвестиций 
на технологическую модернизацию

Уровень износа основных 
средств

Анализ коэффициента 
износа

Измерить экономический эффект зеленых 
проектов

Снижение операционных 
расходов

Финансовый анализ

Определить изменение экологических 
показателей

Снижение выбросов CO2 Экологический аудит

Оценить изменение инвестиционной 
привлекательности

Увеличение числа привле-
каемых инвесторов

Инвестиционный анализ

Исследовать институциональные 
ограничения

Развитие нормативной базы Юридический анализ 
законодательства

Проблемам развития зеленых финан-
совых инструментов посвящены исследо-
вания Макарова И. А., Кудрина А. Л., Хо-
минич И. П. [4] и др., в которых отмечается 
институциональная незрелость российского 
рынка зеленых инвестиций и необходимость 
совершенствования тематической норматив-
но-правовой базы. 

Под зелеными инвестициями понима-
ются финансовые вложения, направленные 
на реализацию проектов, обеспечивающих 
снижение негативного воздействия на окру-
жающую среду, повышение ресурсной 
и энергетической экономической эффектив-
ности, а также развитие возобновляемой 
энергетики и экологически чистых техноло-
гий. Ключевая особенность подобных ин-
вестиций заключается в формировании со-
вокупного экономического, экологического 
и социального эффекта [5].

Аббревиатура ESG обозначает три кри-
тически важных аспекта, которые инве-
сторы и компании учитывают при оценке 
устойчивости и ответственности бизнеса. 
Проанализировав организацию по трём на-
правлениям (Е – экологическое, S – социаль-
ное, G – управленческое), можно понять, от-
носится она к устойчивой и ответственной, 
или же вложение средств в неё будет проти-
воречить этическим аспектам рационально-
го и ответственного инвестирования [6].

В рамках системы устойчивого развития 
предприятий зеленые инвестиции выступа-
ют долгосрочным фактором повышения эф-
фективности их финансово-хозяйственной 
деятельности [7]. В отличие от традицион-
ных вложений, ориентированных преиму-
щественно на кратко и/или среднесрочную 
финансовую отдачу, зеленые инвестиции 
предполагают проектную интеграцию эко-
логических рисков в стратегическое управ-

ление, что соответствует современным под-
ходам ESG-трансформации бизнеса и фор-
мированию социально-ответственной кор-
поративной политики [3].

Анализ влияния зеленых инвестиций 
на устойчивое развитие предприятий осно-
ван на комплексной методологии, позволя-
ющей объективно измерить их воздействие. 
Представим в таблице 1 конкретные показа-
тели и методы их измерения, используемые 
в исследовании.

Роль зеленых инвестиций в обеспечении 
устойчивого развития предприятий прояв-
ляется по нескольким взаимосвязанным 
направлениям: 

1. Зеленые инвестиции выступают 
фактором технологической модернизации 
производственных процессов: вложения 
в энергоэффективное оборудование, си-
стемы продвинутой утилизации отходов 
и экологический мониторинг позволяют 
снижать ресурсоемкость и повышать про-
изводственную эффективность. Стоит от-
метить, что для российских предприятий, 
большинство из которых характеризуются 
значительной долей изношенных основных 
фондов, данный эффект имеет принципи-
альное значение; 

2. Зеленые инвестиции косвенно спо-
собствуют укреплению финансовой устой-
чивости предприятий. Несмотря на отно-
сительно высокие первоначальные затраты, 
модернизация на основе экологических 
устоев обеспечивает дальнейшее снижение 
операционных расходов за счет экономии 
энергии, воды и сырья. Дополнительным 
преимуществом является расширение до-
ступа предприятий к инструментам вто-
ричного финансирования, в т.ч. зеленые 
облигации и специализированные зеленые 
кредитные продукты;
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3. Зеленые инвестиции также косвенно 
повышают инвестиционную привлекатель-
ность предприятий. В условиях массового 
распространения ESG-политики наличие 
экологических инициатив и реализованных 
зеленых проектов становится значимым 
фактором при принятии внешних инвести-
ционных решений, что особенно важно для 
крупных российских предприятий, ориенти-
рованных на внешние рынки и взаимодей-
ствие с международными корпорациями; 

4. Зеленые инвестиции формируют до-
полнительные условия для реализации дол-
госрочной устойчивости бизнес-моделей 
за счет снижения экологических и регуля-
торных рисков, повышая степень адаптив-
ности российских предприятий к ужесточе-
нию природоохранных требований [8].

Говоря о современном состоянии рын-
ка зеленых инвестиций в России, можно 
отметить, что он пока что характеризуется 
формированием базовой инфраструктуры 
устойчивого финансирования при одновре-
менном сохранении существенных ограни-
чений его масштабирования. На террито-
рии РФ создан сектор устойчивого развития 
на Московской бирже, внедрены националь-
ные рекомендации по зеленому финансиро-
ванию, а также уже реализованы/находятся 
в процессе реализации отдельные пилотные 
проекта корпоративных и государственных 
эмитентов. Тем не менее, темпы расширения 
рынка до сих пор остаются нестабильными, 
что подтверждается динамикой выпусков 
ESG-инструментов. 

Согласно аналитическим данным ин-
формационного агентства «AKPA», в  
2024г. объем размещения ESG-облигаций 
российскими эмитентами составил около 
52,8 млрд руб., в 2025 г. наблюдалось вос-
становление активности: было размещено 
10 выпусков облигаций устойчивого раз-

вития на общую сумму ~157,9 млрд руб., 
из которых 5 выпусков относились к имен-
но зеленым облигациям. При этом доля 
зеленых инструментов в общем долговом 
рынке по-прежнему остается незначитель-
ной (менее 1%), что свидетельствует о не-
зрелости долгового сегмента и его высокой 
чувствительности к макроэкономическим 
условиям [9].

В целях наглядной характеристики дина-
мики рынка зеленого финансирования пред-
ставим агрегированные статистические дан-
ные по объему размещения ESG-облигаций 
на российском рынке (таблица 2). 

Так, опираясь на представленную выше 
таблицу, можно сказать, что рынок ESG-
облигаций характеризуется ярко выражен-
ной волатильностью, что, вероятно, связано 
с макроэкономическими условиями, дина-
микой процентных ставок и инвестицион-
ной активностью российских эмитентом. 
Наибольше значения объема размещений от-
мечаются в 2021 г., когда совокупный объем 
новых выпусков достигал 211,9 млрд руб., 
а доля зеленых облигаций превышала 70% 
годового объема ESG-размещений. В 2022 г. 
наблюдается существенное сокращение объ-
ема размещений более, чем в 2 раза, сопро-
вождающееся снижением количества выпу-
сков ESG-облигаций. Подобная негативная 
динамика может быть обусловлены транс-
формацией механизма функционирования 
национального финансового рынка и по-
вышением неопределенности в отношении 
реализации инвестиционных проектов. При 
этом, структура ESG-сегмента стала менее 
диверсифицированной, т.к. зеленые облига-
ции формировали около 80% совокупного 
объема размещений, что говорит о концен-
трации устойчивого финансирования пре-
имущественно в проектах экологической 
направленности. 

Таблица 2
Динамика размещения ESG-облигаций в РФ 

Год Количество  
выпусков

Общий объём размещения,  
млрд руб.

Доля зелёных облигаций  
в ESG-сегменте, %

2021 18 211,9 ~72,7
2022 11 106,18 ~80
2023 9 142,84 ~46
2024 7 52,8 ~5,3
2025 10 157,85 ~19,2

Примечание: составлена авторами на основе данных [9, 10].
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В 2025 г. можно заметить более поло-
жительную тенденцию: совокупный объ-
ем размещений увеличился до 157,85 млрд  
руб., а количество выпусков достигло 10, 
что говорит о постепенной стабилизации 
рынка и расширение возможностей при-
влечения капитала посредством ESG-
инструментов. 

Если углубиться в структурную со-
ставляющую ESG-облигаций на россий-
ском рынке, следует отметить, что данный 
сегмент включает несколько различных 
типов устойчивых долговых инструмен-
тов. К ним относятся зеленые облигации, 
средства которых направляются на фи-
нансирование экологических проектов; 
социальные облигации, предназначенные 
для реализации социально значимых ини-
циатив; облигации устойчивого развития, 
предусматривающие финансирование од-
новременно экологических и социальных 
проектов; а также облигации климатиче-
ского перехода, используемые компани-
ями для финансирования постепенного 
перехода к более низкоуглеродной моде-
ли производства.

Среди практических примеров реализа-
ции зеленых инвестиций можно выделить 
финансирование проектов электрификации 
транспорта и возобновляемой энергетики. 
Так, средства зеленых облигаций направ-
лялись на закупку электропоездов и раз-
витие железнодорожной инфраструктуры 
в г. Москва и Московской области, а также 
внедрение электрического общественного 
транспорта (электробусы). Дополнитель-
ным показательным примером является 
деятельность ОАО «РЖД», которое осу-
ществило один из крупнейших выпусков 
зеленых еврооблигаций среди российских 
корпоративных эмитентов. Привлеченные 
средства были направлены на приобретение 
энергоэффективного подвижного состава, 
развитие электрической тяги и модерни-
зацию железнодорожной инфраструкту-
ры с целью снижения удельных выбросов 
парниковых газов. Реализация данного 
проекта продемонстрировала, что крупные 
компании способны использовать зеленые 
финансовые инструменты не только, как 
источник капитала, но и как элемент дей-
ствительной стратегической экологической 
трансформации. 

Несмотря на реализацию отдельных 
успешных кейсов (например, перечислен-
ных выше), развитие зеленых инвестиций 

в России все еще сдерживается рядом си-
стемных барьеров: 

1. Сохраняется ограниченность институ-
циональной среды – нормативно-правовые 
документы в сфере устойчивого финанси-
рования во многом носят рекомендательный 
характер и не подкрепляются достаточными 
экономическими и юридическими стимула-
ми и постулатами, а отсутствие налоговых 
льгот и механизм государственной поддерж-
ки снижает инвестиционную привлекатель-
ность дорогостоящих на старте зеленых 
проектов; 

2. Существенным ограничением высту-
пает также высокая концентрация рынка 
на государственных и квазигосударствен-
ных структурах. Значительная часть вы-
пусков приходится на институты развития 
и аффилированные организации, что гово-
рит о недостаточной вовлеченности в прак-
тику зеленого инвестирования частного биз-
неса и ограничивает его способность к орга-
ническому росту; 

3. Не менее значимым ограничением яв-
ляется также макроэкономическая неопре-
деленность и высокая стоимость земного 
капитала: с учетом текущих повышенных 
процентных ставок предприятия зачастую 
отдают приоритет краткосрочным инвести-
циям с быстрым финансовым эффектом, 
откладывая не только долгосрочные сроки 
окупаемости, но и экологическую модерни-
зацию на второстепенный план; 

4. Важно повторно отметить и недоста-
точную информационную освещенность 
содержания ESG-политики: недостаточ-
ная стандартизация нефинансовой отчет-
ности, дефицит ESG-метрик, малый опыт 
верификации проектов, отсутствие четких 
регламентов в реализации и др. совокупно 
повышают транзакционные издержки и ус-
ложняют доступ российских предприятий 
к зеленому финансированию. 

Для того, чтобы использование зеленых 
инвестиций российскими предприятия-
ми стало более эффективным, необходимо 
углубиться в точки их влияния и выявить 
условия, при которых экологически ориен-
тированные вложения смогут обеспечивать 
максимальный вклад в устойчивое развитие. 

К числу внешних факторов будет, пре-
жде всего, относиться институциональная 
среда: стабильность и детализация норма-
тивно-правового регулирования, развитие 
механизмов государственного стимулирова-
ния и субсидирования смогут существенно 
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повысить инвестиционную привлекатель-
ность экологических проектов для потен-
циальных эмитентов. С учетом специфики 
российской экономики значимым условием 
эффективности также будет выступать вну-
тренняя согласованность экологической, 
промышленной и финансовой политик го-
сударства. Довольно важную роль играет 
и состояние финансовой инфраструктуры. 
Доступность специализированных инстру-
ментов устойчивого финансирования, раз-
витие рынка зеленых облигаций и участие 
государственного банковского сектора 
в ESG-кредитовании определят возможно-
сти предприятий по привлечению долго-
срочного капитала. При этом, важно учесть 
и отраслевую специфику [11-13]. Наиболь-
ший эффект зеленые инвестиции, логично, 
будут демонстрировать в ресурсоемких 
и энергоемких отраслях – энергетике, ме-
таллургии, химической промышленности, 
транспорте и др. В менее капиталоемких 
секторах экономики результат будет прояв-
ляться преимущественно через репутацион-
ные и управленческие эффекты. 

Среди внутренних факторов эффектив-
ности зеленых инвестиций можно выде-
лить уровень технологического развития 
предприятия (готовность к фактическому 
внедрению зеленых проектных техноло-
гий), качество корпоративного управле-
ния, степень принятия и интеграции ESG-
принципов в корпоративную и производ-
ственную культуру предприятий. Отдель-
ным пунктом необходимо выделить инве-
стиционное планирование: максимальный 
эффект может быть достигнут при включе-

нии зеленых проектов в долгосрочные про-
граммы модернизации (не при точечном 
внедрении), т.к. комплексный подход по-
зволяет учитывать синергетический эффект 
от одновременного повышения энергоэф-
фективности, снижения производствен-
ных отходов и выбросов и оптимизации 
производственных процессов. И, конечно, 
важным условием эффективности зеленых 
проектов и зеленых инвестиций будет вы-
ступать уровень компетенций управленче-
ского персонала в области устойчивого раз-
вития – недостаточная экспертиза в сфере 
оценки экологических эффектов и управле-
ния ESG-рисками будет снижать результа-
тивность даже при наличии существенных 
финансовых ресурсов.

Заключение
Таким образом, можно сказать, что зеле-

ные инвестиции действительно выступают 
важным источником устойчивого развития 
российских предприятий, обеспечивая тех-
нологическую модернизацию, повышение 
ресурсной эффективности и рост инвести-
ционной привлекательности. Однако потен-
циал зеленых инвестиций все еще реализо-
ван не в полной мере вследствие сохраня-
ющихся институциональных и финансовых 
ограничений. Дальнейшее развитие зеле-
ного инвестиционного сегмента в России 
требует системного взаимодействия госу-
дарства, финансовых институтов и корпо-
ративного сектора, а также совершенство-
вания методических подходов к оценке эф-
фективности экологически ориентирован-
ных инвестиций.
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