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Аннотация 

Актуальность устойчивого развития требует перехода от разрозненной оценки инве-

стиционных проектов к интегрированным подходам, учитывающим как экономические, так 

и экологические аспекты. В представленном исследовании проанализированы существующие 

методы оценки экономической (NPV, IRR (EIRR) и экологической (ОВОС, выбросы ПГ, приро-

доемкость) эффективности инвестиционных проектов. Эмпирическая база составлена из 

проектов, реализуемых при участии АфБР, МБРР и АБР. Установлено, что большинство су-

ществующих методов оценивают эффективность в пределах своей категории и не обеспечи-

вают комплексной интерпретации данных. В качестве перспективного подхода предложено 

применение показателя экологического следа, позволяющего учесть совокупное воздействие 

проекта на окружающую среду. На основе проведенного анализа сделан вывод о необходимо-

сти разработки новых интегративных методик, способных учитывать как положительные, 

так и отрицательные экстерналии. Такие подходы обеспечат более точную и справедливую 

оценку вклада инвестиционных проектов в цели устойчивого развития и позволят повысить 

качество принимаемых инвестиционных решений в долгосрочной перспективе.  
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Введение 

Концепция устойчивого развития претерпела множество изменений начиная со второй 

половины ХХ в. Начав свой путь в 1970-х гг. как чисто экологическая концепция (Стокгольм-

ская декларация, 1972), в XXI в. она включила в себя вопросы экономического и социального 

развития. Несмотря на экономические, социальные и политические потрясения, которые про-

исходили в последние годы, повестка устойчивого развития не теряет своей актуальности и 

сейчас. Напротив, она все глубже проникает в нашу жизнь. 

Изначально зародившись на европейском континенте, концепция устойчивого развития 

становится уже актуальной для азиатских стран, которые по некоторым направлениям начи-

нают лидировать. Так, Китай стал первым государством, разработавшим «зеленую» таксоно-

мию, и в настоящее время занимает второе место по объему выпусков «зеленых» облигаций 

(CBI, 2024), а Гонконгская биржа еще в 2016 г. обязала листинговые компании раскрывать 

данные в области ESG. 

В России концепция устойчивого развития также не отошла на второй план, продолжа-

ется работа по ее внедрению. В 2021 г. была утверждена первая таксономия зеленых и адапта-

ционных проектов в России (Постановление Правительства РФ № 1587, 2021). А в конце 2023 

г. была утверждена таксономия социальных проектов (Постановление Правительства РФ 

№ 2415, 2023). 

Центральный банк России в мягкой форме предлагает финансовым учреждениям при-

нимать во внимание существующие мировые тенденции в области устойчивого развития: 

• гармонизацию и раскрытие методик оценки ESG-рейтингов и рейтингов устойчи-

вого развития (Банк России, 2023а); 

• публикацию и раскрытие информации о рисках и возможностях финансовых орга-

низаций в области устойчивого развития (Банк России, 2023б); 

• информирование клиентов о финансовых продуктах устойчивого развития (Банк 

России, 2023в). 

В начале мая 2024 г. (Указ Президента РФ № 309, 2024) были скорректированы нацио-

нальные цели развития Российской Федерации на период до 2030 г. и на перспективу до 2036 

г. Среди приоритетных направлений были выделены: экологическое благополучие и устойчи-

вая и динамичная экономика. 

Цель настоящего исследования – провести анализ применимости существующих мето-

дов оценки экономической и экологической эффективности инвестиционных проектов для 

разработки комплексного подхода, учитывающего эколого-экономическую эффективность 

инвестиций, включая как положительные, так и отрицательные экстерналии. 

Для достижения вышеуказанной цели необходимо:  

• проанализировать теоретические подходы к оценке экономической и экологической 

эффективности инвестиционных проектов и практику их применения на примере междуна-

родных инвестиционных проектов, реализуемых с участием Африканского банка развития 

(АфБР), Международного банка реконструкции и развития (МБРР) и Азиатского банка разви-

тия (АБР); 
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• предложить новые, интегративные методы оценки эколого-экономической эффек-

тивности, учитывающие положительные и отрицательные экстерналии хозяйственной дея-

тельности. 

В ходе настоящего исследования автором были применены следующие методы науч-

ного познания: 

• анализ – исследование включает анализ теоретических подходов и существующих 

методов оценки экономической и экологической эффективности инвестиционных проектов; 

• синтез – на основе проанализированных методов автор формирует выводы о необ-

ходимости разработки интегративных подходов и предлагает новые методы комплексной эко-

лого-экономической оценки; 

• сравнительный метод – проводится сопоставление теоретических подходов и прак-

тического применения методов оценки экономической и экологической эффективности в меж-

дународных проектах, финансируемых банками развития; 

• эмпирический метод – в исследовании используется эмпирический анализ на основе 

данных реальных международных инвестиционных проектов, реализуемых в Африке, Азии и 

Латинской Америке; 

• индукция и дедукция – автор использует индуктивный метод для выявления общих 

тенденций и закономерностей в применении методов оценки эффективности, а также дедук-

тивный метод для проверки гипотез и обоснования выводов на основе конкретных примеров 

проектов; 

• классификация – исследование включает классификацию методов оценки экономи-

ческой и экологической эффективности. 

Эмпирическую базу исследования составили результаты анализа инвестиционных про-

ектов, финансируемых АфБР, МБРР и АБР по отраслям: энергетическая, транспортная, тури-

стическая, сельское и водное хозяйство, обращение с отходами и информационные техноло-

гии в следующих странах: Союз Коморских Островов, ЮАР, Республика Камерун, Объеди-

ненная Республика Танзания, Зимбабве, Республика Руанда, Республика Чад, Королевство 

Марокко, Арабская Республика Египет, Республика Индия, Республика Мозамбик, Народная 

Республика Бангладеш, Федеративная Республика Бразилия, Турецкая Республика, Респуб-

лика Замбия, Республика Перу, Монголия, Мьянма, Лаосская Народно-Демократическая Рес-

публика, Китайская Народная Республика, Республика Индонезия. 

1. Наиболее распространенные направления оценки эффективности инве-

стиционного проекта 

С началом нового тысячелетия международное сообщество для разворота экономики 

на путь устойчивого развития решило перенаправлять финансовые потоки на проекты, кото-

рые одновременно способствуют экономическому развитию, повышению социального благо-

получия населения и улучшают экологическую обстановку территорий их реализации. 

Один из способов выявления таких проектов – оценка их эффективности, т. е. опреде-

ление соотношения затраченных на реализацию инвестиционного проекта ресурсов с достиг-
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нутыми целями и интересами заинтересованных лиц. Проанализировав труды российских ав-

торов в области инвестиционного анализа (Сабиров и др., 2011; Грачева, 2018; Рапницкая и 

др., 2013) и законодательство (Минэкономики РФ и др., 1999; Постановление Правительства 

Ростовской области № 767, 2022) автор выделил основные направления оценки эффективно-

сти инвестиционного проекта в России (табл. 1). 

Таблица 1 

Направления оценки эффективности инвестиционного проекта в России 

Наименование 

направления 
Определение направления 

Экономическая 
отражает совокупную выгоду для общества, включая рост ВВП, снижение 

затрат, налоговые поступления и монетизированные экстерналии 

Финансовая 
оценивает финансовые выгоды, получаемые в результате реализации про-

екта, относительно затрат, необходимых для его реализации 

Социальная 
характеризует влияние проекта на качество жизни людей: занятость, доступ 

к благам, здоровье, условия труда и равенство 

Экологическая 
оценивает воздействие инвестиционного проекта на окружающую среду 

территории его реализации 

Коммерческая 

анализирует способность проекта приносить прибыль за счет наличия пла-

тежеспособного спроса, конкурентных преимуществ и эффективной логи-

стики 

Институциональная 
оценивает влияние внешней среды (госорганов, законодательства) и внут-

ренней структуры (команды, ресурсов) на возможность реализации проекта 

Технологическая определяет научно-технический уровень инвестиционного проекта 

Источник: составлено автором. 

Оценка эффективности проектов представляет собой не только техническую процедуру 

выбора наиболее выгодного варианта, но и важный макроэкономический инструмент. Низкое 

качество инвестиционного отбора ведет к так называемому «захвату ресурсов неэффектив-

ными проектами», что выражается в снижении совокупной факторной производительности 

(Total Factor Productivity, TFP) в экономике. Так, международные исследования демонстри-

руют: нерациональное перераспределение капитала и труда между компаниями ежегодно сни-

жает темп роста производительности примерно на 0,6 п. п. – без этого искажения прирост СФП 

мог быть на 50% выше (Li, Noureldin, 2024). Напротив, устойчивые (экологически ориентиро-

ванные) инвестиции способствуют увеличению СФП за счет внедрения передовых технологий 

и повышения энергоэффективности. Моделирование МВФ показывает: «зеленые» вложения 

рассматриваются как шок, увеличивающий капитал и повышающий производительность 

труда в секторах экономики (Lariau, Shi, 2023). Практические примеры подтверждают этот 

эффект: например, пилотный углеродный рынок в Китае резко ускорил рост «зеленой» сово-

купной факторной производительности регионов (Hu, 2025). Более того, «зеленые» проекты 

часто несут прямые экономические выгоды – например, снижение затрат на энергопотребле-

ние благодаря более эффективному оборудованию (World Bank, 2021), что дополнительно сти-

мулирует рост СФП. 
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Эффективность инвестиционных проектов определяется через расчет различных пока-

зателей, которые можно также сгруппировать по категориям: экономические, социальные, 

экологические. Однако использование однонаправленных критериев не позволяет всеобъем-

люще оценить инвестиционный проект. При этом комбинирование данных групп критериев 

создает целый набор новых разнонаправленных способов оценки: социально-экономические, 

эколого-экономические, эколого-социальные, эколого-социально-экономические. 

Представляется целесообразным рассмотреть экономическую и экологическую эффек-

тивность проектов для того, чтобы понять, как их можно использовать для оценки эколого-

экономической эффективности инвестиций и в последующем найти способ интернационали-

зации экстерналий через оценку эффектов их реализации. Уже более 10 лет назад лауреаты 

Нобелевской премии по экономике Джозеф Стиглиц, Амартия Сен и Жан-Пол Фитусси писали 

(Stiglitz et al., 2009) о том, что решение данной задачи позволит перейти от измерения объемов 

производства (валового внутреннего продукта, ВВП) к измерению благосостояния (устойчи-

вости развития) настоящего поколения для сохранения возможности будущим поколениям 

развиваться устойчиво. 

2. Наиболее распространенные методы оценки экономической эффектив-

ности инвестиционных проектов и практика их применения 

Экономическая эффективность является базовым критерием при отборе инвестицион-

ных проектов, особенно в условиях ограниченности финансовых ресурсов и необходимости 

достижения устойчивого социально-экономического результата. Классические показатели эф-

фективности, основанные на дисконтировании денежных потоков, остаются актуальными, но 

требуют адаптации к новым реалиям – в частности, к необходимости учета экологических и 

социальных эффектов, а также рисков и неопределенности будущих условий. 

Чистая приведенная стоимость (NPV) и ее модификации 

Метод NPV (Net Present Value) позволяет определить прирост стоимости проекта за 

счет приведения будущих доходов и расходов к текущему моменту. Проект признается эф-

фективным, если NPV > 0, т. е. приведенная стоимость будущих выгод превышает затраты 

(Жеглов, 2024). 

В современной научной литературе все чаще рассматриваются расширенные версии 

NPV, позволяющие учитывать не только рыночные денежные потоки, но и внешние эффекты 

и риски. 

• Expanded NPV (eNPV) расширяет классический NPV за счет включения в денежные 

потоки экологической и социальной ценности, выраженной в денежной форме. Он позволяет 

учитывать предотвращенные выбросы, улучшение здоровья, доступность инфраструктуры и 

другие нематериальные эффекты. Метод базируется на монетизации экосистемных и социаль-

ных выгод (через VSL, VOLY, WTP и др.) и активно применяется в практике устойчивого 

инвестирования, в том числе в проектах Всемирного банка и ЕБРР (Chrysafis, Papadopoulos, 

2021). 

• Value-Adjusted NPV (VNPV) учитывает не только выгоды, но и экономию на 

предотвращенных издержках, таких как затраты на здравоохранение, ущерб от загрязнений и 
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ЧС. Метод применяется в климатических и экологических проектах и основан на подходе 

«cost of damage avoided». 

• Expected NPV (ENPV) применяется в условиях неопределенности, когда невоз-

можно выбрать единственный сценарий развития проекта. В этом случае рассчитываются NPV 

для разных сценариев (базового, пессимистичного, оптимистичного) и агрегируются с учетом 

их вероятностей. Метод используется в венчурных, инновационных, климатических и инфра-

структурных проектах с высокой степенью риска (Shao, Sorourkhah, 2024). 

• Social NPV (SNPV) применяется в проектах, направленных на улучшение обще-

ственного благосостояния. В отличие от eNPV, акцент сделан на социальных эффектах, таких 

как доступ к образованию, здравоохранению, жилью и инфраструктуре. SNPV часто исполь-

зуется в государственных и международных проектах развития, включая инициативы с уча-

стием НПО и ГЧП (Косова, Шелунцова, 2024). 

На практике примером применения eNPV и SNPV является National Ganga River Basin 

Project, реализованный при поддержке Всемирного банка. Помимо традиционных затрат и до-

ходов, в модель были включены такие нематериальные эффекты, как повышение биоразнооб-

разия, улучшение экосистемных услуг и снижение заболеваемости населения. В результате 

значение NPV оказалось положительным, несмотря на высокие стартовые затраты, а EIRR 

превысила пороговые значения. Кроме того, учет социальных и экологических выгод увели-

чил совокупную оценку рентабельности проекта на 20–30% по сравнению с традиционными 

расчетами NPV (WB, 2024a). 

Внутренняя норма доходности (IRR) и ее разновидности 

Показатель IRR отражает ту ставку дисконтирования, при которой проект становится 

безубыточным (NPV = 0). Это относительный критерий, показывающий внутреннюю доход-

ность вложений. В отличие от NPV, IRR удобно использовать при ранжировании альтернатив-

ных проектов. 

Однако классическая IRR имеет ограничения: возможны множественные корни урав-

нения при изменяющихся знаках денежных потоков; также не учитывается различие в ставках 

реинвестирования и заимствования. Поэтому разработаны следующие расширения. 

• Financial IRR (FIRR) отражает доходность проекта, основанную на чисто финансо-

вых потоках, без учета внешних эффектов. Применяется для оценки окупаемости в частном 

секторе, а также банками развития при анализе возвратности инвестиций. FIRR особенно ак-

туален в проектном финансировании, где важна способность проекта генерировать денежные 

потоки для обслуживания долгов (Asian Development Bank, 2020). 

• Economic IRR (EIRR) – это расширенная форма IRR, учитывающая не только ры-

ночные, но и общественные выгоды: снижение выбросов, улучшение здоровья, сохранение 

экосистем. В отличие от FIRR, расчет EIRR основан на shadow prices и подходах cost-benefit 

analysis, включающих внешние эффекты. Этот показатель особенно важен для инфраструк-

турных, экологических и климатических проектов (Dixon et al., 1994). 

• Social IRR (SIRR) – разновидность EIRR с акцентом на социальные выгоды, такие 

как доступ к базовым услугам, снижение бедности и смертности, создание рабочих мест. При-
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меняется для оценки государственных и социальных программ, где коммерческий эффект мо-

жет быть низким, но социальная отдача – значительной. Расчеты основаны на монетизации 

социальных эффектов с использованием методов WTP, функций ущерба и avoided cost 

approach (Косова, Шелунцова, 2024). 

• Modified IRR (MIRR) устраняет недостатки классической IRR, включая нереали-

стичное предположение о реинвестировании по той же ставке и проблему множественных зна-

чений. MIRR учитывает разные ставки финансирования и реинвестирования, что делает ее бо-

лее точной при анализе проектов с нестабильными потоками. Особенно полезна в капитало-

емких и долгосрочных проектах с внешним заимствованием или внутренними резервами 

(Shao, Sorourkhah, 2024). 

• Risk-Adjusted IRR применяется в условиях высокой неопределенности, когда 

важно учесть влияние рисков на будущие денежные потоки. Основан на вероятностных сце-

нариях и методах анализа, таких как Монте-Карло и сценарное моделирование. Особенно ак-

туален для оценки венчурных, климатических и инновационных проектов с политическими 

или технологическими рисками (Shao, Sorourkhah, 2024). 

Ярким примером применения EIRR является проект Rewa Ultra Mega Solar Power в Ин-

дии. Проведенный Всемирным банком анализ показывает, что базовый экономический пока-

затель внутренней доходности без учета экологических выгод составляет всего 7%. Однако 

при включении социальных и экологических эффектов, таких как предотвращенные выбросы 

CO₂ и доступность чистой энергии, позволило повысить EIRR до 18% (WB, 2024b). 

Индекс рентабельности инвестиций (Profitability Index, PI) 

Индекс рентабельности инвестиций (PI) является относительным показателем эффек-

тивности инвестиционного проекта и демонстрирует, сколько единиц дисконтированных до-

ходов приходится на каждую вложенную единицу капитала. Если значение PI превышает 1, 

проект считается экономически целесообразным: дисконтированная стоимость выгод превы-

шает первоначальные затраты. Это делает показатель особенно полезным в условиях ограни-

ченного бюджета, когда необходимо ранжировать проекты по эффективности использования 

ресурсов. 

PI широко используется в инвестиционном планировании, прежде всего для сравнения 

проектов различного масштаба и при ограничениях по общему объему доступного капитала. 

В отличие от NPV, который отражает абсолютную величину прибыли, PI позволяет сопоста-

вить эффективность вложений вне зависимости от их объема. Он применяется как в государ-

ственном планировании, так и в корпоративном управлении инвестиционными портфелями, 

особенно когда стоит задача выбрать из нескольких допустимых вариантов те, что обеспечи-

вают наибольшую эффективность при минимальных издержках. 

М.А. Жеглов подчеркивает, что PI оптимален в задачах инвестиционного отбора в рам-

ках проектных конкурсов или при формировании программ финансирования с участием меж-

дународных финансовых организаций (Жеглов, 2024). Особенно показатель актуален для ана-

лиза проектов в сфере инфраструктуры, здравоохранения, экологии и образования, где важны 

как эффективность, так и масштаб воздействия. 
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Однако у показателя есть и ограничения. В частности, он может переоценивать неболь-

шие, но высокорентабельные проекты по сравнению с крупными, приносящими больший аб-

солютный эффект. Поэтому PI рекомендуется использовать совместно с NPV и IRR, чтобы 

обеспечить как сравнительную, так и абсолютную оценку инвестиционной привлекательно-

сти. 

Международные исследования подтверждают значимость PI в системе критериев фи-

нансовой оценки. Так, в работах (Wang, 2021; Saeed et al., 2023) отмечается, что PI обеспечи-

вает надежную базу для принятия решений в условиях распределения капитала по приорите-

там, особенно при наличии конкурирующих проектов и ограниченного финансирования.  

Ставки дисконтирования: виды и применение 

Выбор ставки дисконтирования является одним из наиболее критичных решений в ин-

вестиционном анализе, поскольку существенно влияет на итоговые значения таких показате-

лей, как NPV, IRR, PI и др. От корректности определения ставки зависит точность оценки вре-

менной стоимости денег, степени риска проекта, а также возможности учета интересов раз-

личных стейкхолдеров – от частных инвесторов до общества в целом. В современной практике 

используется несколько подходов к выбору ставки дисконтирования в зависимости от типа 

проекта, источника финансирования и степени неопределенности. В зависимости от типа про-

екта и источника финансирования используются следующие подходы. 

• WACC (Weighted Average Cost of Capital) – это средневзвешенная стоимость капи-

тала, учитывающая долю собственного и заемного финансирования и их стоимость. Отражает 

альтернативную доходность, которую инвесторы ожидают от проекта. WACC широко приме-

няется для оценки коммерческих и частных проектов, бизнес-планирования и инвестицион-

ного анализа. Он служит порогом, при котором инвестиции не уменьшают стоимость компа-

нии (OECD, 2018). 

• SDR (Social Discount Rate, SDR) применяется при оценке общественно значимых 

проектов в экологии, здравоохранении, образовании и инфраструктуре. Она отражает соци-

альные предпочтения в распределении ресурсов во времени и обычно ниже рыночных ставок. 

В России рекомендован диапазон от 2,5% до 5% в зависимости от методологии (Ramsey или 

альтернативная стоимость капитала). SDR особенно важна для программ с отложенным, но 

значительным общественным эффектом (Косова, Шелунцова, 2024). 

• Ставка с поправкой на риск (Risk-Adjusted Rate) применяется при высокой неопре-

деленности, связанной с политическими, рыночными, климатическими и технологическими 

рисками. Включает в себя премию за риск, добавляемую к базовой ставке дисконтирования, 

чтобы избежать переоценки проектов с нестабильными условиями. По данным UNIDO, размер 

премии зависит от макроэкономических и отраслевых факторов, а также стадии проекта. Ме-

тод особенно актуален для венчурных, климатических и трансграничных инициатив (UNIDO, 

2020). 

• Регуляторная ставка это установленная нормативно ставка дисконтирования, ис-

пользуемая в проектах ГЧП, тарифного регулирования и международного климатического фи-

нансирования. Она обеспечивает сопоставимость и транспарентность в оценке, исключая про-

извольный выбор ставки. Применяется при согласовании инвестиционных программ в сферах 

энергетики, водоснабжения, ЖКХ и использовании бюджетных средств. Устанавливается 
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национальными регуляторами или международными организациями, такими как ЕК, ЕБРР и 

АБР (ADB, 2020; European Commission, 2023). 

Теоретические разработки в области оценки эффективности все чаще находят отраже-

ние в международной практике. Многие проекты, реализуемые при поддержке международ-

ных финансовых организаций, подтверждают переход к интегрированным моделям анализа. 

На практике это выражается в расчете не только традиционных финансовых показателей, но 

и учете внешних (социальных и экологических) эффектов при выборе формы NPV, IRR и со-

ответствующих ставок дисконтирования. Проведенный обзор показывает, насколько последо-

вательно эти принципы применяются в оценке инвестиционных инициатив различного типа – 

от инфраструктурных до природоохранных. 

Во всех рассмотренных проектах международные банки развития применяли стандарт-

ные критерии эффективности инвестиций – чистую приведенную стоимость и внутреннюю 

норму доходности. При этом преобладала «социальная» оценка: для большинства проектов 

рассчитывались NPV и IRR с учетом общественных выгод и экологических эффектов. FIRR 

использовалась реже – главным образом в инфраструктурных проектах с доходами (например, 

проекты водоснабжения, энергетики) – и сопоставлялась со стоимостью капитала (WACC). 

Социальная ставка дисконтирования порядка 10% служила базой для экономического анализа, 

тогда как в финансовых расчетах применяли WACC. Специальные модификации – такие как 

Expanded NPV, Value-Adjusted NPV, MIRR или явный Risk-Adjusted IRR – в проектах не упо-

минались. Общая тенденция такова, что оценка эффективности становится более комплекс-

ной: к финансовым показателям добавляются социальные и экологические выгоды, повыша-

ющие итоговые NPV и IRR проектов. Однако интеграция все еще частичная. 

3. Наиболее распространенные методы оценки экологической эффектив-

ности инвестиционных проектов и практика их применения 

Оценка воздействия на окружающую среду (ОВОС) является ключевым этапом при ре-

ализации инвестиционных проектов, способных оказывать прямое или косвенное воздействие 

на природную среду. Цель ОВОС заключается в выявлении, анализе и учете экологических 

последствий планируемой деятельности с целью обоснования ее допустимости (Федеральный 

закон № 7-ФЗ, 2002). 

Основная задача оценки – пространственная привязка проекта к территории реализации 

для определения характера и масштабов воздействия на окружающую среду. На основе ре-

зультатов ОВОС принимается решение о допустимости проектной деятельности. 

Следующим этапом является государственная экологическая экспертиза, задачей кото-

рой является установление соответствия проектной документации требованиям экологиче-

ского законодательства (Федеральный закон № 174-ФЗ, 1995). Экспертиза оценивает соответ-

ствие проектных решений экологическим нормативам, наличие мер по предотвращению нега-

тивного воздействия, безопасность реализации, а также полноту учета экологических рисков. 

Несмотря на существующие послабления в регулировании, допускающие проведение 

ОВОС на этапе реализации, международные практики устойчивого развития подчеркивают 

необходимость выполнения оценки на предпроектной стадии. Это позволяет минимизировать 

риски необратимого ущерба окружающей среде, включая уничтожение экосистем и биоразно-

образия. 
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Таким образом, ОВОС представляет собой не только обязательную нормативную про-

цедуру, но и эффективный инструмент экологической оценки инвестиционных инициатив, 

способствующий выявлению и предотвращению потенциального ущерба природе на раннем 

этапе. 

С усилением темпов глобального потепления и увеличением международных усилий 

по борьбе с изменением климата самым популярным показателем экологической эффективно-

сти стали выбросы парниковых газов (ПГ). При этом чаще всего оценивают выбросы не всех 

ПГ, а только диоксид углерода (СО2) и метана (СН4) как наиболее существенно влияющих на 

глобальное потепление (Pongratz et al., 2021). 

Применение показателя выбросов ПГ в мире связано в первую очередь с тем, что он 

позволяет агрегировано отразить уровень применяемых технологий, эффективность производ-

ства, качество применяемых первичных ресурсов и т. д. Современные исследования подтвер-

ждают, что показатель интенсивности выбросов парниковых газов (CO₂, CH₄) может служить 

интегральным индикатором технологического уровня и ресурсной эффективности предприя-

тия. Например, в работе (Avenyo, Tregenna, 2022) показано, что отрасли среднего и высокого 

технологического уклада характеризуются существенно более низкой углеродоемкостью про-

изводства (меньшими выбросами CO₂ на единицу продукции) по сравнению с низкотехноло-

гичными, что указывает на прямую связь между технологической оснащенностью и объемом 

эмиссий. В глобальном масштабе также отмечается, что повышение технологической эффек-

тивности (например, снижение энергоемкости экономики) является ключевым фактором за-

медления роста выбросов CO₂ (Dhakal et al., 2022). Кроме того, исследования показывают 

(Galama, Scholtens, 2021), что компании с меньшими показателями выбросов парниковых га-

зов показывают более высокие финансовые результаты. С 2022 года данный показатель инте-

грируется в информационно-технические справочники по наилучшим доступным техноло-

гиям в качестве одного из критериев современности применяемых технологий. 

При этом стоит отметить, что показатель выбросов парниковых газов не всегда спосо-

бен отразить комплексное воздействие инвестиционного проекта на окружающую среду, что 

подтверждается различными исследованиями (Goswami et al., 2024; Panagiotopoulou et al., 

2022). Объем выбросов парниковых газов может качественно отражать только уровень воз-

действия проекта на изменение климата и чистоту воздуха.  

Хорошо известен и часто используем в науке показатель природоемкости, который 

имеет как минимум 2 направления его применения: во-первых, определение объема потребля-

емых ресурсов на производство одной единицы конечного продукта и, во-вторых, определе-

ние объема загрязнения относительно какого-то показателя проекта. Расчет природоемкости 

возможно проводить не только на уровне проекта, но и на уровне отрасли или отдельной тер-

ритории (Бобылев, 2021). 

Аналогично показателю выбросов ПГ представляется, что измерение природоемкости 

позволяет оценить не только степень воздействия проекта на окружающую среду территории 

его реализации, но и уровень применяемых технологий. Концепция природоемкости отражает 

зависимость удельных выбросов загрязняющих веществ от совершенства технологий: вели-

чина эмиссий на единицу продукции во многом определяется степенью «безотходности» про-

изводства и эффективностью очистных систем (Бобылев, 2025). Различные вариации показа-
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теля природоемкости используются в Таксономии зеленых проектов РФ (Постановление Пра-

вительства РФ № 1587, 2021) и в информационно-технических справочниках по наилучшим 

доступным технологиям. 

Таким образом, показатели выбросов CO₂ и CH₄, наряду с природоемкостью, высту-

пают не только мерами экологической нагрузки, но и надежными индикаторами уровня при-

меняемых технологий, ресурсной эффективности и технологической зрелости производства. 

При анализе ранее упомянутых инвестиционных проектов, финансируемых междуна-

родными банками развития, теоретические предположения автора были подтверждены: 

• Оценка воздействия на окружающую среду проводилась при подготовке каждого 

инвестиционного проекта. Информация о результатах ОВОС была раскрыта даже в проектах, 

где не раскрывалась экономическая эффективность. 

• В одиннадцати проектах проводилась оценка различных показателей природоем-

кости. В первую очередь это были проекты, связанные с развитием систем водоснабжения и 

водоотведения. Для этого использовались такие показатели как изменение (улучшение) каче-

ства воды, поставляемой потребителям; изменение (увеличение) объема пресной воды, до-

ступной для потребления; дополнительный объем извлекаемой, очищаемой и поставляемой 

воды. 

В настоящее время интегральная эколого-экономическая оценка государственных ин-

вестиционных проектов внедрена недостаточно. В России официальные методики оценки эф-

фективности инвестиций ориентированы прежде всего на финансово-экономические показа-

тели, тогда как экологические эффекты рассматриваются лишь как внешние факторы и обычно 

не включаются непосредственно в расчет эффективности. На государственном уровне эколо-

гические последствия проектов оцениваются преимущественно через отдельные процедуры 

(например, государственная экологическая экспертиза на соответствие нормам), но не через 

единый интегрированный показатель. Для сравнения, в международной практике экологиче-

ская оценка давно интегрируется в процесс обоснования инвестиций: например, требования 

Всемирного банка предусматривают включение оценки воздействия на окружающую среду в 

технико-экономическое обоснование проектов, делая экологическую экспертизу неотъемле-

мой частью принятия инвестиционных решений. 

Требование экономической (общественной) эффективности государственных проектов 

является обоснованным и признано необходимым. Государство, так же как и бизнес, опери-

рует ограниченными ресурсами, поэтому даже инфраструктурные, социальные или экологи-

ческие проекты, не преследующие коммерческой прибыли, должны отбираться по критерию 

наибольшей отдачи. Иными словами, проект оправдан, если суммарные выгоды для общества 

(включая экологические и социальные эффекты) превышают затраты. Игнорирование же эко-

логической составляющей при анализе ведет к искажению представления об истинной эффек-

тивности и может приводить к субоптимальным решениям развития. Поэтому современные 

подходы к оценке государственных инвестиций все чаще требуют учета не только финансовых 

результатов, но и экологических выгод и издержек в рамках расширенного анализа затрат и 

выгоды. 

На практике же детальные «зеленые» оценки чаще проводятся для корпоративных про-

ектов, чем для государственных. Одной из причин является сложность и недостаточная разра-
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ботанность методик, позволяющих комплексно измерять эколого-экономическую эффектив-

ность крупномасштабных государственных инициатив. Корпорации, в отличие от органов гос-

ударства, обычно более мотивированы снижать природоемкость своей продукции и соблю-

дать ESG-критерии, поэтому они активно мониторят экологическую результативность проек-

тов (например, показатели выбросов на единицу продукции, природоемкости производства и 

др.). В результате в литературе больше примеров оценки экологической эффективности на 

уровне предприятий, тогда как для государственных проектов подобные расчеты проводятся 

реже и чаще ограничиваются соблюдением нормативов, а не интегральной оценкой их эко-

лого-экономического эффекта. 

В качестве метода комплексной оценки экологической эффективности инвестицион-

ных проектов целесообразно рассмотреть возможность применения показателя экологиче-

ского следа, разработанного М. Вакернагелем и У. Ризом (Wackernagel, Galli, 2007). Как пока-

зал проведенный автором анализ, данный метод не используется в практике оценки инвести-

ционных проектов, однако обладает значительным потенциалом отражения совокупного эко-

логического воздействия проекта на окружающую среду. 

Экономическая эффективность традиционно определяется как соотношение получен-

ных выгод к понесенным затратам. В таком понимании экологический след отражает лишь 

экологические издержки (нагрузку на природный капитал) и практически не показывает вели-

чину экономических выгод (Global Footprint Network, 2020). Иными словами, данный показа-

тель количественно оценивает потребление проектом биоресурсов и эквивалентную площадь, 

необходимую для восполнения ресурсов и поглощения отходов, но не характеризует отдачу 

(результат) в стоимостном или социальном выражении. Поэтому само по себе значение эко-

логического следа слабо связано с экономической эффективностью в смысле «выгода/за-

траты». 

Тем не менее, экологический след может быть полезным инструментом в составе ком-

плексной системы показателей эколого-экономической эффективности. Его главная ценность 

– универсальность и целостное отражение совокупного экологического воздействия проекта. 

Современные исследования указывают на возможность использования данного индикатора 

наряду с другими критериями устойчивого развития для оценки инвестиционных проектов 

(IBIMA, 2023). В случае государственных проектов, ориентированных на достижение целевых 

показателей экологической политики, учет экологического следа позволяет количественно 

выразить экологическую результативность. Это дает возможность сопоставить экологические 

«затраты» с социально-экономическими «выгодами» проекта более наглядно и обоснованно. 

Например, снижение величины экологического следа проекта может рассматриваться как до-

полнительная экологическая эффективность, хотя и требует интерпретации совместно с фи-

нансово-экономическими показателями (стоимостью, доходностью и др.). 

Следует указать на наличие барьеров на пути внедрения оценки по экологическому 

следу (Global Footprint Network, 2020). Во-первых, методология расчета данного показателя 

весьма сложна и предъявляет высокие требования к данным. Полноценный учет всех видов 

потребляемых ресурсов и эмиссий по методике экологического следа требует больших объе-

мов информации; на практике же имеются пробелы в данных, которые вынуждают делать до-

пущения, снижая точность результатов. Во-вторых, сам индикатор обладает ограниченной 

сферой охвата: он агрегирует воздействие в одном числовом показателе (гектары глобальной 

биопродуктивной площади), что упрощает сравнения, но скрывает ряд важных различий. 
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Например, экологический след не учитывает напрямую некоторые виды ущерба окружающей 

среде – такие как утрата биоразнообразия или накопление токсичных и неперерабатываемых 

загрязнителей. Эти факторы либо вовсе не входят в расчет, либо отражаются косвенно (через 

сокращение биопродуктивности), поэтому часть экологических рисков может остаться за рам-

ками. Наконец, существуют методологическая неоднородность и неопределенность в подхо-

дах к вычислению экологического следа. Различные методики (традиционная на основе усред-

ненных норм потребления, улучшенные модели жизненного цикла или мульти-регионального 

input-output анализа) дают отличающиеся результаты (Емельянова, Скопин, 2023). По данным 

О.С. Саушевой, классический подход к расчету экологического следа имеет как сильные, так 

и слабые стороны, и требуется его модернизация – в частности, переход к мультирегиональ-

ным моделям, позволяющим точнее учитывать глобальные цепочки поставок ресурсов (Сау-

шева, 2020). Подобная методологическая вариативность затрудняет стандартизацию: оценки 

экологического следа могут существенно зависеть от выбранных предпосылок и коэффициен-

тов. В совокупности перечисленные барьеры объясняют, почему данный показатель пока 

редко применяется на практике для анализа отдельных проектов. 

С учетом указанного, рекомендуется сбалансировать подход к использованию показа-

теля экологического следа в оценке проектов. Во-первых, необходимо подчеркнуть, что эко-

логический след должен выступать дополнительным, а не единственным индикатором эффек-

тивности. Его применение оправдано лишь во взаимосвязи с традиционными экономическими 

критериями, такими как показатели финансовой окупаемости, рентабельности и др. (IBIMA, 

2023). Именно комплексный подход позволит учесть экологические эффекты, не искажая об-

щей картины эффективности проекта. Во-вторых, необходимо дальнейшее развитие методики 

расчета экологического следа и устранения отмеченных недостатков. В новейших работах от-

мечается, что совершенствование метода (например, за счет интеграции с многорегиональ-

ными моделями затрат-выпуска) и расширение базы данных повышают точность и полезность 

данного индикатора (Емельянова, Скопин, 2023). Таким образом, перспективы использования 

показателя экологического следа в оценке эколого-экономической эффективности представ-

ляются реалистичными – при условии преодоления методологических барьеров и наличия 

надежных данных. Включение этого индикатора в практику государственной экспертизы ин-

вестпроектов может быть оправдано для повышения учета экологических последствий и ори-

ентации на цели устойчивого развития, но реализовываться оно должно взвешенно. 

Заключение 

Проведенный анализ подтвердил, что финансово-экономические критерии эффектив-

ности (NPV, IRR/EIRR) в настоящее время являются устоявшимся стандартом обоснования 

общественной отдачи инвестиционных проектов, тогда как экологические процедуры – 

оценки воздействия на окружающую среду, инвентаризация выбросов парниковых газов, по-

казатели природоемкости – преимущественно выполняют функцию регуляторного компла-

енса и информационного сопровождения. Такая институциональная развилка порождает фраг-

ментацию: экономический и экологический блоки существуют параллельно и редко сходятся 

в итоговых решениях, вследствие чего искажается представление об истинной эффективности 

и рисках. Результаты работы показывают, что интеграция возможна на базе уже применяемых 

инструментов при условии введения единого контура учета экологического давления. 
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В качестве такого контура целесообразно использовать показатель экологического 

следа не как замену экономическим метрикам, а как агрегированный индикатор совокупной 

нагрузки, обеспечивающий межпроектную сопоставимость. Его применение должно соче-

таться с расширенным экономическим анализом (ENPV, EIRR), в рамках которого экстерна-

лии монетизируются через предотвращенные издержки и прирост экосистемных услуг. Прак-

тическая архитектура интеграции включает экономический модуль с расчетом ENPV и EIRR, 

обоснованием социальной ставки дисконтирования и анализом чувствительности; экологиче-

ский модуль, опирающийся на материалы ОВОС и набор обязательных показателей, таких как 

интенсивность выбросов парниковых газов и природоемкость; а также этап интеграции, на 

котором показатели нормируются и агрегируются в индекс эколого-экономической эффектив-

ности с публично раскрываемыми весами, согласованными с таксономиями и отраслевыми 

приоритетами. Экологический след в этой схеме выступает «сквозной» метрикой давления и 

позволяет сопоставлять проекты различных отраслей; подход совместим с практикой между-

народных финансовых организаций и допускает поэтапное внедрение. 

Реализация описанной схемы трансформирует «формальный учет экологии» в сопоста-

вимое и воспроизводимое измерение вклада проектов в устойчивое развитие, что повышает 

качество отбора, управляемость рисков и долгосрочную общественную отдачу инвестиций.  
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