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Предметом статьи являются индикаторы российского фондового рынка, представляющие состояние 
рынка устойчивого инвестирования. Целью статьи стало осуществление сравнительного анализа со-
временного состояния показателей рынка ценных бумаг компаний, наиболее полно раскрывающих ин-
формацию по вопросам устойчивого развития и демонстрирующих лучшую динамику в сфере устойчи-
вого развития и компаний, придерживающихся традиционного финансового анализа. Для этого ото-
браны индексы акций и облигаций. В результате проведенного исследования выявилась отрицательная 
динамика по всем индикаторам, за исключением индекса облигаций сектора роста. 
В статье отражен механизм, обеспечивающий развитие зеленой экономики в России. 
Ключевые слова: устойчивое развитие, зеленые инвестиции, фондовый рынок, индекс акций, индекс  
облигаций, анализ.  
Indicators of the Russian stock market, representing the state of the sustainable investment market, are the sub-
ject of the article. The purpose of the article was to carry out a comparative analysis of the current state of the 
securities market indicators of companies that most fully disclose information on sustainable development and 
demonstrate the best dynamics in the field of sustainable development and companies that adhere to traditional 
financial analysis. For this, indices of stocks and bonds were selected. As a result of the study, a negative trend 
was revealed for all indicators, except for the bond index of the Growth Sector. 
The article reflects the mechanism that ensures the development of the green economy in Russia.  
Key words: sustainable development, green investment, stock market, stock index, bond index, analysis. 
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Введение 
Одной из национальных целей развития Российской Федерации на период до 2030 года 

является обеспечение «безопасной среды для жизни» [6], под которой, в первую очередь, под-
разумевается экологическая безопасность, характеризующаяся сегодня возросшими потребно-
стями в инфраструктурных инвестициях не только в масштабе нашей страны, но и на мировом 
уровне. Россия, наряду с США и Китаем, занимает одно из лидирующих мест по дефициту ин-
фраструктурных инвестиций (727 млрд долл.). По оценкам Global Infrastructure Hub, к 2030 г. 
стране необходимо привлечь свыше 1 трлн. долл. для удовлетворения растущей потребности в 
развитии инфраструктуры и достижении целей устойчивого развития ООН, а к 2040 г. –  
1,8 трлн долл. [7]. Эффективными мерами по решению данной проблемы являются шаги, пред-
принятые в 2019–2020 гг. в целях обеспечения условий для привлечения финансовых ресурсов 
в инфраструктурные проекты: 

1. Создание Сектора устойчивого развития на Московской бирже; 
2. Наделение ВЭБ РФ функциями методологического центра по финансовым инструмен-

там устойчивого развития [5]; 
3. Создание межведомственной рабочей группы по вопросам привлечения внебюджетных 

средств в проекты зеленого развития [4]. 
В России функционирует система органов власти, основывающаяся на разработанных ор-

ганизационно-правовых принципах формирования и развития рынка зеленых финансов и обес-
печивающая деятельность участников рынка зеленого финансирования в рамках российских 
законодательно-правовых актов (рис. 1). 

 

 
Рис. 1. Механизм, обеспечивающий развитие в России зеленой экономики 

ОРГАНИЗАЦИОННО-ПРАВОВАЯ ОСНОВА ФОРМИРОВАНИЯ И  
РАЗВИТИЯ РЫНКА ЗЕЛЕНЫХ ФИНАНСОВ 

Министерства 
Минэкономразвития России 
Минприроды России 
Минпромторг России 
Минэнерго России  

Федеральные 
службы 
Росприроднадзор 
Ростехнадзор 

Агентства и др. 
      Росстандарт 

УЧАСТНИКИ РЫНКА ЗЕЛЕНЫХ ФИНАНСОВ 
В РОССИИ 

Национальные 
институты  
развития 

Внешэкономбанк, 
Российский фонд 
развития  
промышленности  

Комм. банки и 
страховые орга-

низации 

Биржа и торговые 
системы 

ММВБ (сектор 
устойчивого разви-
тия) – канал про-
движения зеленой 
фин. системы 

Советы, экспертные группы, 
общественные организации и 
другие экспертные структуры 

РСПП; НАКДИ, Всемирный фонд 
дикой природы для сохранения 
природы на нац. и рег. уровнях СО 
«Нац. фин. ассоциация»; Комиссия 
по экономике изменения климата и 
УР по содействию зеленому фи-
нансированию; 
Экспертный совет по рынку долго-
срочных инвестиций 

Эмитенты зеле-
ных облигаций 



ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ: НАУЧНО-ПРАКТИЧЕСКИЙ ЖУРНАЛ, № 6 (168), 2022 

89 

 

На реализацию целей, обозначенных в Указе Президента РФ «О национальных целях Рос-
сийской Федерации на период до 2030 года» [6], планируется направлять бюджетные ассигно-
вания, которые должны предусматриваться при формировании федерального бюджета страны.  

Методы 
В условиях необходимости сочетания экономического роста с минимизацией его негатив-

ного воздействия на окружающую среду в целях «...сохранения природных экосистем...»  
[3, 108], возрастает значимость мер по объединению усилий правительств, бизнеса и граждан 
для совместного участия в финансовом обеспечении процессов, связанных с внедрением прин-
ципов устойчивого развития. 

Сегодня мировые компании финансового и нефинансового секторов активно внедряют 
принципы устойчивого развития в свои бизнес-модели, «...снижают объемы вложений в неэко-
логичные и углеродоемкие отрасли....» [1, 271].  

Каналом продвижения зеленой финансовой системы в России является функционирую-
щий на российском биржевом рынке Сектор устойчивого развития, по финансовым инстру-
ментам которого биржа рассчитывает семейство различных индексов долевых и долговых цен-
ных бумаг эмитентов, осуществляющих деятельность по устойчивому развитию (табл. 1). 

Российский рынок устойчивых финансовых инструментов характеризуется сохранением 
привлекательности таких инструментов, как зеленые и социальные облигации: суммарный объ-
ем выпусков по ним составлял по итогам 2021 года порядка 330 млрд руб. и 83 млрд руб. соот-
ветственно [2]. Привлечение средств произошло путем размещения облигаций на Московской и 
Ирландской биржах, а также внебиржевым способом [13]. 

Таблица 1 
Тематические индексы и индексы облигаций Московской биржи 

Индексы  База расчета/кол-во компаний Категория 
актива 

Индекс РСПП  
Ответственность и открытость, 
MRRT 

24 компании, из них: 
компании нефтегазовой отрасли – 50,9 %; 
металлы и добычу – 24,1 %;  
фин. сектор – 15 %; 
 телекоммуникации – 4,1 %. 

Акции 

Индекс РСПП  
Вектор устойчивого развития, 
MRSV, в рублях 

21 компанию, из них: 
отрасли металлов и добычи – 35,8 %,  
нефтегазовый сектор – 23,4 %; 
электроэнергетика – 19 %; телекоммуникации – 9,3 %; 
финансовый сектор – 4 %. 

Акции 

Индекс российских корпора-
тивных еврооблигаций РСХБ – 
РСПП – Вектор устойчивого 
развития, RUEUESG, в долл. 

17 компаний, такие как: Lukoil Securities B.V.; 
ООО «Полюс Финанс»; Gaz Finance Plc; 
ООО «ЕВРАЗ»; VTB Capital SA; MMC Finance DAC; 
Novatek Finance DAC и др. 

Российские  
еврооблигации 

 
Исследования последних лет показывают, что: 
  зеленые облигации являются инструментом, которые в будущем будут финансировать 

инвестиции в климат и устойчивое развитие [10]; 
  зеленые облигации приносят повышенную доходность [16]; 
  наиболее высокая премия наблюдается по корпоративным зеленым облигациям нового 

выпуска [11; 12]; 
  для укрепления рынка зеленых облигаций, как и для других секторов рынка, необходи-

ма правовая база, эффективная денежно-кредитная политика Центрального банка [9]; 
  рынок зеленых облигаций связан с рынками корпоративных и казначейских облигаций и 

слабо совпадает с рынками акций [14]; 
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  нестабильная макроэкономическая среда и недостаточная правовая защита инвесторов 
оказывают существенное отрицательное влияние на рынок «зеленых» облигаций [15]; 

  облигации, выпускаемые под инфраструктурные проекты, предусматривают оценку фи-
нансовых показателей деятельности эмитента, этим они не отличаются от других финансовых 
инструментов, потому инвестор не должен подвергаться финансовому риску [16]. 

Основные характеристики выпусков зеленых/социальных облигаций и облигаций, выпус-
каемых в рамках реализации задач российских национальных проектов, приведены в таблице 2. 

Таблица 2 

Основные характеристики выпусков зеленых/социальных облигаций и облигаций,  
выпускаемых в рамках реализации задач национальных проектов 

Сектор устойчивого  
развития ММВБ Требования к выпуску или политике эмитента Количество 

выпусков 
Номинал, 

руб. 
Сегмент зеленых облигаций 

Соответствие россий-
ским принципам и 

стандартам, а также 
(ICMA, CBI) и др. 

Соответствие принци-
пам международных 
организаций ICMA, 

CBI 19 

1000 

Сегмент социальных  
облигаций 

Сегмент облигаций  
устойчивого развития – Принципам зеленых 

облигаций GBP 

Сегмент национальных и 
адаптационных проектов 

Соответствие выпуска, эмитента или ИП  
задачам НП: «Экология», «Жилье и городская 

среда» и др. 
3 

Примечание. ИП – инвестиционный проект; НП – национальный проект; ICMA – Международная ассо-
циация рынков капитала. Составлено на основе: официальный сайт Московской биржи [Electronic  
resource]. URL: https://www.moex.com  

Результаты 
Основными направлениями вложения средств, привлеченных посредством выпуска зеле-

ных облигаций, являются: машиностроение, энергетика и транспортная сфера. Крупными эми-
тентами зеленых/социальных облигаций и облигаций, выпускаемых в рамках реализации задач 
национальных проектов, являются:  

– ФПК «Гарант-Инвест», ПАО «Сбербанк России», ООО «СФО РуСол 1», Правительство 
Москвы и др. – выпуск зеленых облигаций; 

– SovCom Capital, ПАО «МТС», СФО Социального развития и др. – выпуск социальных 
облигаций; 

– СОПФ «Инфраструктурные облигации», АО «ИНК-Капитал» – выпуск облигаций в це-
лях реализации задач национальных и адаптационных проектов «Жилье и городская среда» и 
«Экология». 

Сравнительный анализ состояния рынка ценных бумаг российских эмитентов, наиболее 
полно раскрывающих информацию по вопросам устойчивого развития и демонстрирующих 
лучшую динамику в сфере устойчивого развития, результаты которого отражены на рисунке 2 и 
в таблице 3, показывает:  

1) индексы компаний сектора устойчивого развития падают с начала 2022 года, отрица-
тельная динамика наблюдается по всем индексам, но их падение отстает от темпов падения ак-
ций российских компаний: «индекса Московской биржи 10» и индекса «голубых фишек»; 

2) положительная динамика отмечается по индексу облигаций Сектора роста (+2,46 %). 
Эмитентами облигаций, входящих в базу расчета данного индекса, являются субъекты малого и 
среднего предпринимательства, выпускающие облигации с целью привлечения инвестиций. 
Подобная динамика отмечается по индексу облигаций повышенной доходности, в расчет кото-
рого могут быть включены облигации из Сектора повышенного инвестиционного риска; 
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3) темп падения индекса российских корпоративных еврооблигаций РСХБ – РСПП – Век-
тор устойчивого развития опережает темп падения индексов по корпоративным и ликвидным 
еврооблигациям и составляет 64,04 %. 
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Рис. 2. Динамика индексов Московской биржи: Индекс российских корпоративных  

еврооблигаций РСХБ – РСПП – Вектор устойчивого развития и Индекс РСПП Вектор  
устойчивого развития 

 
Таблица 3 

Сравнительный анализ динамики основных индексов  
Московской биржи с начала 2022 года  

 Изм. с начала 
месяца, % Изм. с начала года, % 

Индексы акций российских компаний 
Индекс МосБиржи 10 -3,19 -38,35 
Индекс голубых фишек -0,99 -38,66 

Индексы акций компаний устойчивого роста  
Индекс РСПП Ответственность и открытость -0,9 -34,23 
Индекс РСПП Вектор устойчивого развития -2,7 % -32,79 

Индексы облигаций российских эмитентов  
Индекс Корпоративных еврооблигаций RUCEU, в долл. -2,58 -63,9 
Индекс российских ликвидных еврооблигаций -2,32 -60,53 
Индекс облигаций Сектора роста 6,29 2,46 
Индекс облигаций повышенной доходности  7,13 -3,98 

Индексы облигаций российских компаний устойчивого роста  
Индекс российских корпоративных еврооблигаций РСХБ – 
РСПП – Вектор устойчивого развития 0,12 -64,04 

 
 

Обсуждение 
Состояние рынка ценных бумаг российских эмитентов, наиболее полно раскрывающих 

информацию по вопросам устойчивого развития и демонстрирующих лучшую динамику в сфе-
ре устойчивого развития, характеризуется тем, что по индексам акций отмечается высокий темп 
снижения, но, тем не менее, темп их снижения отстает от темпов падения индексов акций  
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российских компаний, придерживающихся традиционного финансового анализа. Нынешние 
значения индикаторов состояния сектора устойчивого развития фондового рынка России не мо-
гут рассматриваться как характерные для него. Роль и значение компаний, в своей деятельности 
снижающих экономические, социальные и экологические риски, будет возрастать. В посткри-
зисных стратегиях неизбежно будет усиливаться значение ESG-факторов. 

Заключение 
Таким образом, за последние годы в России предприняты важные и результативные шаги 

по устойчивому развитию не только организационного характера, но и шаги, направленные на 
развитие рыночных механизмов финансирования проектов, затрагивающих отрасли экономики, 
экологию и инфраструктуру. В процесс создания условий для устойчивого и социально ответ-
ственного инвестирования вовлечены национальные институты развития, фондовые биржи, 
крупные финансово-кредитные учреждения, министерства и ведомства. 
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В статье проведен анализ существующих методик управления ассортиментом продукции, который 
напрямую воздействует на формирование положительного финансового результата, что является 
ключевой целью деятельности любого предприятия. Особое внимание уделено правильному и рацио-
нальному ведению ассортиментной политики. В качестве объекта исследования использовалось успеш-
но действующее ООО «ТД Урал-К», который работает на территории России и является крупным 
игроком на рынке керамической плитки. 
Ключевые слова: ассортимент, товар, политика, прибыль, развитие, объем производства, реализация. 
The article analyzes the existing methods of managing the product range, which directly affects the formation of a 
positive financial result, which is the key goal of any enterprise. Particular attention is paid to the correct and ra-
tional management of the assortment policy. As objects of study, we used the successfully operating OOO Trade 
House Ural-K, which operates over a network in Russia and is a major player in the ceramic tile market. 
Key words: assortment, product, policy, profit, development, production volume, sales. 
 
Основные положения 

1. При формировании финансовых результатов сильное влияние оказывает ассортиментная политика 
организации. 
2. Необходимо строго придерживаться принципов управления ассортиментом организации. 
3. При формировании ассортиментного состава необходимо представлять продукцию для всех слоев 
населения.  


