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Аннотация: Статья посвящена исследованию опыта стран Евразийского экономического 

союза (ЕАЭС) в области стимулирования ESG-инвестирования. Рассматриваются меры, 

принимаемые правительствами этих государств для привлечения инвестиций в проекты, 

соответствующие принципам экологической устойчивости, социальной ответственности и 

эффективного корпоративного управления. Особое внимание уделено особенностям 

национального законодательства и инициативам, направленным на поддержку 

экологически чистых производств и социально значимых проектов. 
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Введение. Сегодня мировая повестка экономического развития, во многих 

аспектах, ориентирована на борьбу с климатическими изменениями и адаптацией 

к ним [1]. Согласно данным экспертов, доля Евразийского региона в мировых 

объемах выбросов углекислого газа велика и превышает его вес в мировой 

экономике. 

В Казахстан и России наиболее высокие выбросы углекислого газа на душу 

населения как по сравнению с другими странами региона, так и со среднемировыми 

значениями. В Казахстане это объясняется преобладанием угольной энергетики; в 

России – относительно высокой энергоемкостью экономики (в 1.6 раза выше 

среднемировых значений) (рис. 1) и выбросами, создаваемыми в нефтегазовом 
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секторе. Низкий уровень выбросов на душу населения в Кыргызстане связан с 

большой долей ГЭС в энергетике. 

 

 
Рис. 1 Выбросы углекислого газа на душу населения в ЕАЭС.  

Источник [2] 

 

Все страны ЕАЭС приняли на себя добровольные климатические 

обязательства (рис. 2).  

 

 
Рис. 2 Климатические обязательства стран ЕАЭС. Источник [1] 

 

Целью настоящей работы является Анализ подходов стимулирования ESG-

инвестирования в странах ЕАЭС.  

Информационную базу исследования составили: нормативная-правовая 

база ЕАЭС и зарубежных стран, финансовые отчеты стран ЕАЭС, стимулирующие 

меры по развитию ESG-инвестирования странах ЕАЭС и ЕС. 

В последнее время все больше инвесторов при принятии инвестиционных 

решений стало ориентироваться на принципы ESG. 
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Данный подход включает факторы окружающей среды, социальные 

факторы и факторы управления (рис. 3). Экологический критерий оценивает 

влияние компаний на окружающую среду. Социальные факторы рассматривают 

отношения предприятия с сотрудниками, поставщиками, клиентами, 

сообществами и включают в себя условия труда, взаимоотношения с 

потребителями и местными сообществами, охрану здоровья и безопасность, 

гендерный состав. К управленческим факторам относят долгосрочную стратегию 

компании, аудит и внутренний контроль, состав совета директоров, 

вознаграждение менеджмента, права акционеров, взяточничество и коррупцию [3]. 

 

 
Рис. 3 Климатические обязательства стран ЕАЭС.  

Источник: составлено автором 

 

Внедрение принципов устойчивого развития значительно изменило рынок 

капитала. И все больше компаний стремятся выйти на рынок ESG-инвестирования. 

Зеленое финансирование — это сделки инвестиционного кредитования или 

проектного финансирования (рис. 4), задача которых — улучшить состояние 

окружающей среды и адаптировать экономику к переходу на низкоуглеродный 

режим. 

Для ESG-кредитов важно не целевое использование заемных средств, а ESG-

обязательства, которые клиент берет на себя в рамках кредитования и закрепляет в 

виде параметра переменной процентной ставки. Если заемщик выполняет 

обязательства, банк устанавливает для него более низкую ставку. Глобальная цель 

ESG-кредитов — подталкивать клиента к развитию собственной ESG-повестки [4]. 
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Рис. 4 Структура рынка зеленого финансирования.  

Источник: составлено автором 

 

 

В настоящее время лидирующие позиции в борьбе с изменением климата в 

мире занимают страны Европы. ESG-законодательство в Европе на текущий 

момент является самым действенным, комплексным и структурированным 

инструментом для совершенствования показателей E, S и G на уровне 

стран (табл. 1). Новые законодательные инициативы ЕС имеют большое значение 

для принятия и структурирования инвестиционных решений [5]. 

Законодательно закрепленной обязанности бизнесу учитывать ESG-

факторы и сдавать ESG-отчетность в России на текущий момент нет. В России 

существует законодательно закрепленные требования в сфере экологии, 

окружающей среды и промышленной безопасности, что, однако, не тождественно 

полноценной ESG-отчетности. В Казахстане отсутствует специальное 

законодательство в области экологической, социальной ответственности и 

корпоративного управления. Однако некоторые аспекты ESG включены в 

различные нормативные акты и законы. В Беларуси также пока нет специального 

законодательства в сфере ESG. Тем не менее некоторые принципы ESG 

интегрированы в существующее законодательство страны. Как и в предыдущих 

странах ESG-законодательство в Армении и Кыргызстане отсутствует. 

Нормативная база стран не направлена на концепцию ESG (рис. 5). Кроме того, 

страны ЕАЭС активно сотрудничают с международными организациями, такими 

как ООН, в области устойчивого развития и внедрения принципов ESG. 
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Таблица 1. Опыт развития зарубежных стран в ESG. Источники [6-20] 

Страна 

Нормативно-

правовая база по 

продвижению 

концепции 

Пояснение 

ЕС The Law on European 

Standard Companies 

2017 

Директор должен учитывать долгосрочные 

интересы компании, сотрудников, кредиторов 

и влияние деятельности на общество и 

окружающую среду 

«Fit for 55» 2021 Направлен на юридически обязательное 

сокращение выбросов парниковых газов на 

55% к 2030 г. (по сравнению с 1990 г.) 

CSRD (Corporate 

Sustainability Reporting 

Directive) 

Обязывает более широкий круг компаний ЕС 

раскрывать данные о социальных и 

экологических последствиях своей 

деятельности 

SFDR (Sustainable 

Finance Disclosure 

Regulation) 

Требует отчитываться по социальным 

вопросам, вопросам труда и окружающей 

среды, правам человека, взяточничеству и 

коррупции 

Великобри- 

тания 

UK Companies Act 2006 Директор должен учитывать интересы 

сотрудников компании, влияние деятельности 

компании на общество, окружающую среду и 

ее репутацию в отношении высоких стандартов 

делового поведения 

Индия The companies act, 2013 Директор должен продвигать цели компании на 

благо ее участников в целом и в интересах 

компании, ее сотрудников, акционеров, 

общества и для защиты окружающей среды 

Германия The Law on Second 

Management Positions 

(LPA II)) 2015 

Минимальное требование к участию мужчин и 

женщин в советах директоров компаний 

Китай Corporate Governance 

for Listed Companies 

2018 (Articles )3, 86 

Содержит призыв к компаниям «заботиться о 

охране окружающей среды и общественных 

интересах сообщества» и «уделять внимание 

социальной ответственности компании» 

Нигерия Code of Corporate 

Governance 2018 

(NCCG) 

Содержащем 28 общих принципов 

корпоративного управления 

Companies and Allied 

Matters Act 2020 - 

CAMA 2020 

Налагает экологические обязательства на 

директоров нигерийский компаний: они 

обязаны учитывать влияние деятельности 

компании на окружающую среду в сообществе, 

где компания осуществляет свою деятельность 

Швейцария Supplement to The 

Gender Equality Act 

(GEA) 2021 

Компании должны иметь определенное 

гендерное представительство в совете 

директоров и в исполнительном руководстве 
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Рис. 5 Нормативная база ЕАЭС, связанная с ESG 

Источник: разработано автором 

 

При анализе стимулирующих мер по развитию ESG в странах ЕС и ЕАЭС 

было выявлено, что уровень развития стимулирующих инструментов ESG в 

евразийских странах намного ниже, чем в Европейских, в особенности в Армении 

и Кыргызстане, в данной пят рке преобладает Россия (табл. 2) [21-34]. 

Страны ЕАЭС уже разрабатывают таксономии зеленых проектов. 

Таксономии приняты в Казахстане и России, ведется разработка таксономии 

проектов устойчивого развития в Кыргызстане и таксономии зеленого 

финансирования в Беларуси. Цель принятой в 2023 г. модельной таксономии 

ЕАЭС— ускорение и гармонизация процесса зеленой трансформации в рамках 

Союза (рис. 6). Специфика зеленого перехода отдельных стран региона связана 

с двумя факторами — с особенностями отраслевой структуры выбросов 

и доступностью инвестиций для зеленой трансформации. Как видим, в данной 

таксономии большое внимание уделяется проектам не только по возобновляемой 

энергетике, как, например, в ЕС и США [35], но и проектам в области 

электроэнергетики, низкоуглеродного транспорта и так далее. Это отражает 

приоритеты развития ЕАЭС и позволяет достичь положительных экономических 

эффектов [36, 37].  
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Таблица 2. Стимулирующие меры по развитию ESG-инвестирования в ЕС и 

ЕАЭС. 

Стимулирую ие 

меры по 

развитию ESG 

инвестирования  

ЕС Россия Казахстан Беларусь Армения Кыргызстан 

Введение 

экологических 

налогов 
+ + + + + + 

Проведение 

мероприятий по 

повышению 

уровня 

квалификации 

сотрудников 

+ + + + + + 

Выпуск 

облигаций с 

приоритетным 

финансированием 

проектов, 

совместных с 

принципами ESG 

+ + + + + + 

Разработка и 

внедрение 

стандартов 

социальной 

ответственности 

бизнеса 

+ + + +     

Субсидии на 

исследования и 

разработки ESG-

технологий 

+ +         

Внедрение 

обязательной 

отчетности об 

устойчивом 

развитии для 

компаний 

+ +         

Системы 

сертификации по 

ESG-принципам 
+           

Премии за 

достижение целей 

ESG 
+           
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Рис.  . Таксономии зеленых проектов Казахстана, России и ЕАЭС.  

Источник [24] 

 

Из финансовых отчетов стран были взяты и рассчитаны объемы ESG-

облигаций. Безусловным лидером в размещении «зеленых» облигаций среди стран 

ЕАЭС является Россия. 

Доля ESG-облигаций в совокупном объеме стран ЕАЭС ниже аналогичных 

показателей по миру в целом, где на эти финансовые инструменты приходится от 

5 до 10% совокупного объема облигационных размещений. Данные объема 

облигаций показывает отсутствие действенных инструментов в этих странах.  

Вывод. В результате анализа опыта ЕС, анализа Евразийского банка и 

токсономий зеленых проектов в ЕАЭС было выявлено, что для стимулирования 

ESG-инвестирования необходимо разработать и внедрить: стандарты отчетности 

по ESG, стандарты социальной ответственности бизнеса, субсидии на 

исследования и разработки ESG-технологий, премии за достижение целей ESG, 

систему сертификации по ESG-принципам, налоговые льготы для инвесторов, 

снижение риск-весов для держателей зеленых облигаций, снижение резервных 

требований. А также были выявлены направления ESG-инвестирования, это 

энергетика, транспорт, промышленность, городская среда и сельское хозяйство. 
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