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Особенности и тенденции «зеленого» 
финансирования

«Зеленые» инвестиции в России по сравне-
нию с международной практикой являются 
довольно молодым инструментом финансиро-
вания. Сегодня крупнейшие компании, в ос-
новном промышленного и энергетического 
секторов, а также государственные институты, 
обеспечивающие реализацию политики техно-
логического суверенитета и устойчивого раз-
вития российской экономики, проявляют вы-
сокую заинтересованность в повышении каче-
ства методического обеспечения оценки рисков 
и эффективности инвестиций в экологическую 
безопасность производственных процессов 
и природоохранную деятельность. При этом 
инвесторы справедливо желают знать, как про-
водится такая оценка и на сколько она соот-
ветствует российским и международным стан-
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Abstract. Th e relevance of the methods for analyzing and evaluating the eff ectiveness of «green» investments development 
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дартам «зеленого» финансирования. В этой 
связи анализ существующих методик оценки 
«зеленых» инвестиций, определение их досто-
инств и ограничений, а также предложение 
собственных наработок может способствовать 
совершенствованию инструментальных мето-
дов анализа и оценки эффективности проектов 
устойчивого развития, а также повышению их 
научной обоснованности.

По оценкам информационно-аналитиче-
ского агентства Bloomberg NEF1, несмотря 
на постпандемийный период и геополитиче-
ские кризисы, актуальность ESG-повестки 
не только себя не исчерпала, но и является 
привлекательной областью инвестирования.

1 Bloomberg NEF — подразделение Bloomberg L.P., которое 
специализируется стратегическими исследованиями в об-
ласти глобальных сырьевых рынков и прорывных техноло-
гий, способствующих переходу к низкоуглеродной эконо-
мике. Источник: https://about.bnef.com/
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Сравнительный анализ тенденций прибы-
ли банков от финансирования «зеленых» про-
ектов и инвестиций в углеводороды за период 
2020–2023 гг. показывает, что банки по всему 
миру на протяжении двух последних лет полу-
чают больше прибыли от «зеленого» инвести-
рования, нежели от инвестиций в углеводо-
роды (рис. 1) [1]. В этой связи, по оценкам 
аналитиков Bloomberg NEF, для достижения 
углеродной нейтральности к 2050 году необ-
ходимо привлечь дополнительных 50 трлн 
долларов США. При этом основные инвести-
ции поступают за счет выпуска «зеленых» об-
лигаций.

В октябре 2023 года указом Президента РФ 
утверждена климатическая доктрина Россий-
ской Федерации [2], которая призвана систе-
матизировать основные принципы и механиз-
мы реализации государственной экологиче-
ской политики Российской Федерации. 
В рамках данной доктрины планируется до-
стичь углеродной нейтральности к 2060 году. 

Согласно прогнозу рейтингового агентства 
АКРА, к 2024 году объем выпуска «зеленых» 
облигаций в России будет на уровне 220 млрд 
рублей, что на 6,8% больше, чем в 2023 году. 
Прогнозируемые тенденции свидетельствуют 
о заинтересованности частных и государствен-
ных инвесторов в такого рода инвестициях 
[3]. При этом необходимо понимать, что 

 

Рис. 1. Сравнительный анализ тенденций прибыли банков от финансирования «зеленых» проектов (Green Fees) 
и инвестиций в углеводороды (Fossil Fuel Fess) за период 2020–2023 гг. 

Источник: [1].

только лишь «зелеными» облигациями «зеле-
ные» инвестиции не ограничиваются. 

«Зеленые» инвестиции или «зеленое» фи-
нансирование — это финансовые вложения 
в конкретные проекты компаний, государ-
ственных фондов развития промышленности, 
частных инвестиционных фондов, направлен-
ные на достижение экологической устойчи-
вости и снижение негативного антропологи-
ческого влияния на окружающую среду.

Кроме того, существует еще целый ряд фи-
нансовых инструментов, которые, в зависи-
мости от целей инвестирования и ожидаемо-
го экологического и инвестиционного эффек-
та, могут быть более привлекательными для 
инвесторов и компаний. Среди них можно 
назвать следующие.

1. «Зеленые» акции — представляют собой 
ценные бумаги компаний, которые вкладыва-
ются в свое устойчивое и «зеленое» развитие. 
В России к таким компаниям можно отнести 
организации «зеленого» энергетического сек-
тора (Русгидро (ГЭС) и Энел Россия (ветряные 
установки), а также металлургическую ком-
панию РУСАЛ (производство алюминия более 
экологично, нежели любого другого металла).

2. «Зеленые» облигации — практически 
ничем не отличаются от стандартных облига-
ций, однако цель выпуска заключается в фи-
нансировании конкретного «зеленого» про-
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екта или обновлении устаревших и неэколо-
гичных основных средств в компании/гос-
структуре. На Московской бирже «зеленые» 
облигации представлены в отдельном разделе 
«Сектор устойчивого развития» [4].

3. «Зеленые» фонды — созданные группой 
государств или организаций фонды, (напри-
мер, иностранные Green climate fund, Green 
for Growth fund, London green fund, российские 
ESGR (от АО «Россельхозбанка»), обладающий 
активами ПАО «Газпром», ПАО «ГМК «Нор-
никель» и др.; SBRI (от ПАО «Сбербанк 
Россия») с акциями ПАО «Сбербанк Россия», 
ПАО «Транснефть», ПАО «Северсталь», ПАО 
«Ростелеком», ПАО «МТС»; VTBF (от ПАО 
«ВТБ») с бумагами ПАО «Роснефть», ПАО 
«РусГидро», ПАО «Северсталь»), которые за-
нимаются финансированием энергоэффек-
тивных технологий, поддерживают проекты 
в области обращения с отходами и выбросов 
парниковых газов, экологизации производства.

4. «Зеленые» кредиты — в основном предо-
ставляются финансовыми организациями под 
реализацию конкретного «зеленого» проекта или 
экологизацию текущих мощностей. Например, 
по итогам 2022 года объем устойчивых кредитных 
продуктов Сбербанка составил 1,3 трлн руб. [5].

5. «Зеленые» инвестиции в чистом виде — 
денежные средства, поступающие от частных 
инвесторов, государства или в форме госу-
дарственно-частного партнерства (ГЧП)/кон-
цессий на реализацию экологичных проектов 
компаний или государства. 

Отметим, что «зеленые» инвестиции, в от-
личие от тех же «зеленых» облигаций и «зеле-
ных» кредитов, не получили сегодня такого 
же распространения и использования. Если 
по «зеленым» облигациям и кредитам за счет 
значительного спроса от заинтересованных 
лиц рейтинговые агентства и банковские 
структуры уже разработали ряд методик ана-
лиза и оценки их эффективности и экологич-
ности, то по «зеленым» инвестициям в чистом 
виде такие методики отсутствуют. В основном 
это связано с отсутствием унифицированных 
методик оценки их эффективности [6], кото-
рые бы позволили определить выгоду инве-
сторов: инвесторы с большой долей вероят-
ности могут «уйти» в проекты не из экологич-
ного сектора, если доходность по таким про-
ектам будет предсказуемой. 

Анализ и совершенствование методики оценки 
эффективности «зеленых» инвестиций

Проблемами методического обеспечения 
инвестирования экологических проектов про-
мышленных компаний в аспекте устойчивого 
развития, а также привлекательности для раз-
личных инвесторов занимаются многие рос-
сийские и зарубежные ученые, результаты их 
исследований представлены в статьях С.Н. Бо-
былева, В.Г. Когденко, Н.А. Казаковой, Ч.А. Ну-
ралиевой, Д.Ю. Мартыновой, Nguyen T.N., Goh 
Guan Gan G., Parvin Hosseini S.M. и других 
авторов [7–15].

Международные принципы выпуска «зеле-
ных» облигаций опубликованы Международной 
ассоциацией рынков капитала (International 
Capital Market Association, ICMA) [16]. Прин-
ципы ICMA являются добровольными и при-
званы унифицировать на международной арене 
порядок выпуска «зеленых» облигаций, обе-
спечить доступность информации для заинте-
ресованных инвесторов. Для этого были опре-
делены критерии соответствия выпускаемых 
облигаций принципам ICMA, всего их четыре: 
целевое использование средств, процесс оценки 
и отбора «зеленых» проектов, процесс и мето-
дика управления привлеченными средствами, 
порядок представления отчетности. Кроме того, 
рекомендуется привлекать внешних консуль-
тантов и экспертов для проведения независи-
мой оценки. 

Среди существующих российских методик 
оценки «зеленых» кредитов наиболее ком-
плексной можно назвать методику рейтинго-
вого агентства АКРА, официально опублико-
ванную 13 сентября 2023 года [17]. Для вы-
несения экспертной оценки АКРА (базируясь 
в том числе на международных принципах 
ICMA) собирает необходимую информацию 
по пяти направлениям, для каждого из кото-
рых установлены различные уровни (веса) 
значимости в оценке «зеленых» долговых обя-
зательств компаний (рис. 2). 

Каждое направление оценки соответствует 
различным субфакторам, указанным на рис. 2., 
которые анализируются на основе экспертной 
качественной оценки (присваиваются баллы 
от 0 до 1 с шагом 0,5). Так, например, если при 
анализе организационной структуры у ком-
пании отсутствует обособленное подразделе-
ние или внутренний/внешний консультант, 
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который бы обладал необходимыми компе-
тенциями привлечения и/или реализации 
«зеленых» проектов, то по данному субфак-
тору присваивается 0 баллов. По субфакторам 
фактора «Управление средствами» присваи-
вается 0 баллов, если компания не ведет от-
дельный учет «зеленых» долговых обяза-
тельств, не составляет по ним отчетность. Ведь 
в таком случае отследить целевое расходования 
финансовых средств не представляется воз-
можным.

По итогам проведенного анализа компании, 
которая планирует получить «зеленый» кредит, 
присваивается итоговая оценка от GR1 (мак-
симально возможный балл) до GR5 (мини-
мально возможный балл). «Зеленые» кредиты 
выдаются компаниям, которые получили 
оценку исключительно в промежутке GR1-
GR3, так как, по мнению АКРА, полученные 
«зеленые» средства в этом случае будут на-
правлены на «зеленые» проекты компании.

ПАО «Сбербанк России», например, при 
выдаче «зеленых» кредитов предоставляет 
льготные условия (в том числе в виде снижен-
ной процентной ставки) [18] при условии, если 
заемщик выполняет ряд условий по экологи-
ческим, социальным и управленческим за-
дачам. Соответственно, если условия не со-

блюдаются, то и ставка займа увеличивается 
пропорционально невыполненным условиям. 

Если с «зелеными» кредитами вопрос эффек-
тивности вложений в целом понятен — компа-
ния берет «зеленый» кредит под конкретный 
«зеленый» проект, а выгода предоставляющего 
кредит банка выражается в получении процен-
тов и косвенном участии в экоинициативах, то 
соответствующие подходы к оценке эффектив-
ности «зеленых» инвестиций в действующих 
методиках отсутствуют. В этой связи возникает 
мотивированный вопрос о необходимости такой 
оценки в принципе и о ее отличии от обычной 
оценки эффективности проекта.

Таким образом, из-за отсутствия специали-
зированной методики оценки эффективности 
«зеленых» инвестиций компании лишаются воз-
можности получения инвестиций от частных 
партнеров или государства (на принципах ГЧП/
концессий), не прибегая к выпуску облигаций. 
Для оценки таких инвестиций можно исполь-
зовать действующие методики, дополнив их 
инструментами «зеленой» оценки. В этой связи 
для анализа и оценки эффективности «зеленых» 
инвестиций автор предлагает дополнить дей-
ствующие методики группой показателей, оце-
нивающих эффекты от вложенных инвесторами 
«зеленых» инвестиций (см. п. 5 в табл. 1).

Для оценки эффективности «зеленых» ин-
вестиций предлагается добавить к существу-
ющим международным и российским методи-
кам расчет комплексного индекса эффектив-
ности «зеленых» инвестиций Green effi  ciency 
(GE), который формируется на основе агреги-
рованной оценки нескольких показателей-фак-
торов (рис. 3).

1. В рамках блока FE (финансовой эффек-
тивности) рассчитываются следующие стан-
дартные показатели: 

 ■ NPV (Net Present Value) — чистая при-
веденная стоимость проекта. Если полученное 
значение NPV положительное, можно говорить 
о том, что доходность проекта превысит за-
траты, а ожидаемая прибыль проекта будет 
не ниже уровня ставки дисконтирования;

 ■ IRR (Internal Rate of Return) — внутренняя 
норма доходности, отражающая предельное 
значение дисконта, при котором NPV равен 0;

 ■ PP (Payback Period) — срок окупаемости 
первоначальных затрат, определяющий ми-
нимально необходимый период окупаемости 

Оценка 
"зеленых" 
долговых 

обязательств

Организацион
ная структура 
и стратегия 

15%

Отбор 
проектов
10%

Использование 
привлеченных 

средств
55%

Управление 
средствами 

10%

Отчетность и 
прозрачность 

10%

Рис. 2. Направления оценки «зеленых» долговых 
обязательств компаний

Источник: составлено автором на основе [17].
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проекта для обеспечения заложенной ставки 
доходности;

 ■ PI (Profi tability Index) — индекс прибыль-
ности инвестиций, показывающий доход 
на единицу вложенных средств.

2. В рамках блока финансовой устойчиво-
сти (FS) анализируются показатели, подроб-
ный перечень которых представлен на рис. 4 
(см. с. 40).

3. Одним из важнейших факторов при 
оценке эффективности «зеленых» инвестиций 
является создание новых рабочих мест и по-
стоянное повышение квалификации работ-
ников (цель устойчивого развития № 8: со-
действие поступательному, всеохватному 
и устойчивому экономическому росту, полной 

Таблица 1
Сравнение методик анализа и оценки «зеленых» инвестиций

№ 
п/п Факторы ICMA АКРА

Предлагаемая 
авторская 
методика

1 Организационная структура и стратегия − + +
2 Отбор проектов + + +
3 Использование привлеченных средств + + +
4 Управление средствами + + +
5 Оценка экономической и экологической эффективности 

использования «зеленых» инвестиций в проекте (индекса 
эффективности «зеленых» инвестиций)

− − +

6 Отчетность и прозрачность + + +

 Источник: составлено автором.

Индекс GE

1. Финансовая 
эффективность 

(FE)

2. Финансовая 
устойчивость (FS)

3. Социальная 
эффективность 

(SE) 

4. Экологическая 
эффективность и
безопасность (EES)

Рис. 3. Составляющие комплексного 
индекса эффективности «зеленых» инвестиций GE

Источник: составлено автором.

и производительной занятости и достойной 
работе для всех) [19], в связи с чем факторы, 
влияющие на социальную эффективность (SE), 
также необходимо учитывать при оценке эф-
фективности «зеленых» инвестиций.

4. Для оценки экологической безопасности 
и эффективности в блок EES включен «индекс 
декаплинга», оценивающий результаты от по-
требления промышленными предприятиями 
природных ресурсов и их воздействия на окру-
жающую среду [8, 9].

 Совокупность предлагаемых для расчета 
индекса эффективности «зеленых» инвестиций 
(GE) показателей представлена на рис. 4.

Согласно авторскому алгоритму расчета 
каждый из блоков, указанных на рис. 3 и 4, оце-
нивается по балльно-рейтинговой системе: 
в случае если расчетный показатель меньше 
нормативного, ему присваивается 0 баллов, если 
равен нормативному — 1 балл, если выше нор-
мативного — 2 балла; в итоге получаем среднее 
значение баллов по каждому блоку. В табл. 2 
(см. с. 40–41) представлена разработанная авто-
ром форма для расчета составляющих индекса 
эффективности «зеленых» инвестиций (GE), 
включающая систему показателей и критериев 
для проведения оценки эффективности «зеле-
ных» инвестиций.

Итоговый индекс эффективности «зеленых» 
инвестиций по проекту в целом рассчитыва-
ется по формуле:

%, 
 

FEGE 100
FS SE EES

где GE — индекс эффективности «зеленых» 
инвестиций; FE — индекс финансовой эффек-
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1. Финансовая эффективность (FE)
- Чистая приведенная стоимость проекта

(NPV)
- Внутренняя норма доходности (IRR)
- Срок окупаемости первоначальных

инвестиций (PР)
- Индекс доходности (PI)

2. Финансовая устойчивость (FS)
- Коэффициент соотношения заемных и 

собственных средств
- Коэффициент финансовой независимости

- Коэффициент финансирования
- Коэффициент финансовой устойчивости

3. Социальная эффективность (SE) 
- Прирост количества новых рабочих мест 

- Текучесть кадров 
- Прирост объема затрат на обучение 

работников

4. Экологическая эффективность и
безопасность (EES)

- Снижение выбросов загрязняющих
веществ в атмосферу

- Снижение энергоемкости
- Снижение водопотребления

- Снижение объема производственных
отходов

- Доля повторного (вторичного)
использования переработанного сырья

- Индекс декаплинга

Индекс 
GE

Рис. 4. Совокупность предлагаемых для расчета индекса эффективности 
«зеленых» инвестиций (GE) показателей

Источник: составлено автором.

Таблица 2
Система показателей и критериев для проведения оценки 

эффективности «зеленых» инвестиций 

Показатель Нормативное значение Расчетное 
значение Балл

1. Финансовая эффективность (FE)
Чистая приведенная стоимость проекта (NPV), 
млн руб.

Бенчмарк* по виду деятельности

Внутренняя норма доходности (IRR), % Бенчмарк по виду деятельности
Срок окупаемости первоначальных инвестиций 
(PP), гг.

Бенчмарк по виду деятельности

Индекс доходности (PI) 1
Среднее значение по блоку (FE)
2. Финансовая устойчивость (FS)
Коэффициент соотношения заемных и собственных 
средств

0,5

Коэффициент финансовой независимости 0,7
Коэффициент финансирования 0,2–0,5
Коэффициент финансовой устойчивости 0,7
Среднее значение по блоку (FS)
3. Социальная эффективность (SE)
Прирост количества новых рабочих мест, % Бенчмарк по виду деятельности
Текучесть кадров Бенчмарк по виду деятельности
Прирост объема затрат на обучение работников, % Бенчмарк по виду деятельности
Среднее значение по блоку (SE)
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тивности; FS — индекс финансовой устойчи-
вости; SE — индекс социальной эффектив-
ности; EES — индекс экологической эффектив-
ности.

Уровень доходности проекта (низкий, сред-
ний, высокий) определяется в зависимости 
от полученного значения индекса эффектив-
ности «зеленых» инвестиций GE (табл. 3). 
В качестве самого низкого порогового значе-
ния задана доходность по облигациям феде-
рального займа (7%).

Таблица 3
Определение уровня доходности 

«зеленого» проекта на основе полученных 
результатов расчета по индексу GE

Уровень доходности Значение индекса GE, %

Низкий
< 7 

7–15 
15–30 

Средний
30–45 
45–60 
60–75 

Высокий
75–90 
> 90 

 Источник: составлено автором.

С учетом развивающегося потенциала «зе-
леного» финансирования и отсутствия на те-
кущий момент успешных кейсов реализации 
крупных инвестиционных проектов в этой 
области, следует заметить, что доходность 
по таким проектам в будущем вряд ли будет 

Показатель Нормативное значение Расчетное 
значение Балл

4. Экологическая эффективность 
и безопасность(EES)
Снижение выбросов загрязняющих веществ в атмос-
феру, %

На 15–20% при 1-й степени опасности;
на 20–40% при 2-й степени опасности;
на 40–60% при 3-й степени опасности 
[20]

Снижение энергоемкости, % Бенчмарк по виду деятельности
Снижение водопотребления, % Бенчмарк по виду деятельности
Снижение объема производственных отходов, % Бенчмарк по виду деятельности
Доля повторного (вторичного) использования 
переработанного сырья, %

Бенчмарк по виду деятельности

Индекс декаплинга Бенчмарк по виду деятельности
Среднее значение по блоку (EES)
*Бенчмарк (от англ. Benchmark — критерий, ориентир) — это эталонный показатель, используемый для 
оценки и анализа текущего состояния какой-либо системы, компании или отдельных активов

Окончание табл. 2

превышать 30%. В противном случае проект 
следует рассматривать как высокорисковый 
и реализация такого проекта остается под 
вопросом.

Заключение
Обобщая представленные результаты ис-

следования, можно сделать следующие выводы. 
ESG-область сейчас становится активной 
сферой инвестирования крупных игроков 
рынка (банков, крупнейших представителей 
отраслей, государства), поэтому очень важно 
грамотно и корректно оценивать эффекты 
от внедрения таких проектов. В связи с от-
сутствием единой унифицированной методи-
ки и вариативности подходов возникает риск 
некорректной оценки проектов и инвестици-
онных ожиданий. Поэтому необходимо со-
вершенствовать методологический инстру-
ментарий, на что направлена предлагаемая 
модификация действующей методики за счет 
включения в него комплексного индекса эф-
фективности «зеленых» инвестиций как агре-
гированной оценки совокупности факторов 
финансовой эффективности, финансовой 
устойчивости, социальной эффективности 
и экологической эффективности. По итогам 
дальнейшей апробации рассмотренной мето-
дики на реальном секторе представляется це-
лесообразным подготовить методические 
рекомендации с учетом специфики примене-
ния методики для различных видов проектов 
и участников «зеленых» инвестиций.
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